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LES ACCORDS DE CLEARING ET LES IMPORTATIONS
DANS L'UNION ECONOMIQUE BELGO-LUXEMBOURGEOISE

par M. Georges JANSON,

Ingénieur commercial U.L.B.,
Membre du Conseil Supérieur des Finances.

L’étude que M. Georges De Leener, professeur &
PUniversité de Bruxelles, vient de publier dans le
Bulletin (1) atteste le réle capital que I'importation —
en particulier Vimportation des matitres premiéres —
joue dans notre vie économique nationale.

Pour faire suite & l’enquéte ainsi entreprise, nous
nous sommes attachés i projeter ‘quelque lumiére sur
le régime auquel lentrée des marchandises dans
I'Union Economique belgo-luxembourgeoise est -assu-
jettie, du fait des arrangements conclus ou des
mesures prises par 'Union & ’égard de la compen-
sation des créances commerciales et financiéres (2).

Les économistes, les parlementaires, maints journa-
listes en quéte de sujets d’actualité, ont abondamment
traité de !lintervention des clearings dans les
échanges.

(1) G. DE LEENER, « Les problémes de I'approvisionnement des
matidres premidres en Belgique ». Bulletin, février 1939.

(2) Rappelons que depuis 1922, la Belgique n’agit plus seule-
ment pour son compte personnel, mais au nom de 1'Union Econo-
mique belgo-luxembourgeoise. Cest le 23 mai 1921, en effet, que
fut signé notre pacte d’union ave¢ le Grand-Duché. Il entra en
vigueur le 8 mars 1922; limité d’abord & la seule matidre doua-
niére et aun domaine des droits intérieurs, le pacte fut étendu, par
la suite, au régime des réglementations d’importation, d’exporta-
tion et de transit. Le régime de ces arrangements et mesures est
donc entldrement commun 2 la Belgique et au Grand-Duché de
Luxembourg.

Il n’empéche que certains hommes d’affaires, apres
avoir pris connaissance de ces deux informations :

Le nombre total d’accords de clearing et/ou

de paiements est passé de 130 au 1° juin 1936

4 171 au 1°¢ janvier 1939; 41 pays se trouvent

actuellement liés par des accords de ce genre,

contre 36 en 1936 (3);

. La valeur-or du commerce international en

1938 a été inférieure de 13,4 p. c. & celle enre-

gistrée en 1937; cette diminution est imputable,

4 la chute du prix-or moyen des marchandises

en 1938 par rapport & 1937-(4 p. c¢) et & la

contraction des échanges entre les diverses

nations du globe : le quantum du commerce

mondial, en 1938, s’inscrit, en effet, & un niveau

inférieur de 9 p. c. environ & celui de 1937 (4),

n’ont pas manqué de faire un rapide rapprochement

entre elles, d’en inférer que le systéme « provisoire »

des clearings se consolidait chaque jour davantage, et

kY

que c¢’était lui, & coup sfr :

Ce pelé, ce galeyzx, d’ov venait tout leur mal.

(3) L’Economie Internationale, revue de la Chambre de Commerce

-Internationale, février 19

(4) Statistiques de la section financidre de l1a Soclété des Natlons.
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C’est 1a une pétition de principe. La confusion est

fréquente entre le mal et le reméde, entre la réglemen-’

tation des changes qui interdit le transfert de devises
et laccord de clearing destiné a
échanges commerciaux sans tra,nsfert"de devises d’un
pays-a un autre.

Non moins souvent, on confond l’accord de contin-

gentement,

promouvoir les

lequel détermine entre deux pays le
volume de leurs échanges commerciaux, avec l’accord
de clearing, qui prévoit les modalités du reglement de
ces échanges entre exportateurs et-importateurs.

I

Cette étude circomserit, sur le plan belgo-luxem--

bourgeois, le champ de certaines recherches.

‘Cependant, elle _n’atteindrait pas son but §’il ne
nous était- pas permis de déborder de ce cadre afin
de’ préciser, grice & un bref rappel de certaines cir-
constances économiques dans l'ordre international, le
sens exact qu’il convient d’attribuer & trois expres-
sions : contréle des devises, contingentements, accords
de compensation (clearings), expressions dont, en Bel-
gique tout au moins, on n’avait pas connaissance
avant-guerre et jusqu’en 1930, et qui définissent des
choses fort différentes. '

Voici, d’aprés un économiste frangais (5), ’histo-
rique, particuliérement lucide, des circonstances qui,
en 1931, contraignirent de trés
‘substituer le systéme de la compensation bilatérale —
dont le clearing est le prototype — & celui du paie-
ment libre dans les relations commerciales et finan-
cieres (6) : ‘

nombreux pays a

~ « La crise monétaire d’aprés-guerre, apreés des étapes
» tragiques et variées, venait & peine de se terminer,
» et entre 1919 (détachement de la couronne tchéco-
» slovaque du systéme monétaire austro-hongrois) et
» 1931 (stabilisation du dinar yougoslave en juin)
» toutes les monnaies avaient retrouvé une base
» légale; la crise semblait conjurée. Ce ne fut malheu-
» reusement qu’un leurre; on avait, en effet, rétabli
» les monnaies de tous les pays d’Europe centrale sur
» la base de l'étalon de change-or, et 'on ne tarda
» pas & s’apercevoir combien ce systéme était fragile.
» Comme nombre des nouveautés en matidre écono-
» mique, ce régime paraissait trés ingénieux,
» avait.bien des désagréments dont le moindre n’était
» pas la généralisation des crises. Le « miracle du
» crédit » g’était produit et ’on était trop en admira-
tion pour s’apercevoir qu’il y avait supercherie. La
prospérité ameéricaine, basée sur le crédit, prétait

mais

(5) GILBERT DELCOURT, Les procédés modernes de contrble du
change et leur application dans les pays anglo.saxons. Paris, 1936.
66) Voyez, également, sur ce sujet :

.-M. GERARD, « Les régimes de réglementation du commerce des
devises et les créances commerciales bloquées a l’étranger », Revue
Economique Internationale, juin_ 1932,

Sociélé des Nations, « La production mondiale et les prix, 1925-
1932 », chap. IIY, 1933

»n

le' flanc & bien des écueills, et lorsque la crise de 1929
commenga & se faire sentir, on s’apergut du danger.
Depuis des années, on avait développé a l’exces les
crédits & court terme, favorisant les grandes migra-
tions de capitaux, qui se trouverent faire masselotte
et donner une ampleur catastrophique a des crises
qui se fussent peut-étre résorbées sans trop de mal.

» Ce que l'on.peut mettre & l'origine de ces retraits
de crédit, ce fut la chute d’un des plus anciens éta-
blissements, bancaires  de Vienne, 1’Oesterreichische
Kredit-Anstalt,” révélant ~Te ~mauvais état ~des
affaires de I’Europe centrale qui subissait particu-

liérement la .chute continue.des prix, surtout des

produits agricoles. Des lors, la confiance fut ébran-
lée; les populations avaient gardé un souvenir cui-
sant de la crise précédente, il fallait & tout prix

‘éviter que ne se reproduise l'inflation, avec toutes
ses suites, et. ¢’est pourquoi on cherc¢ha par tous les

moyens le maintien de la valeur de la monnaie.
Pour ce faire, on entoura les opérations internatio-
nales d’un carcan redoutable le contréle des
devises. D’autre part, bien des pays cherchérent le
rétablissement de. leur économie par le -procédé
inversé, la dévalorisation de leur monnaie et le
dumping, ce qui. entraina 'application d’'un nou-
veau reméde qui a eu aussi comme effet de para-
lyser les échanges : le contingentement.

» Il était impossible, dans bien des cas, d’effectuer
les retraits de crédit; fréquemment, on avait utilisé
4 long ou & moyen terme ’argent provenant des cré-
dits & court terme.

» 81 'on abandonna & peu prés partout, sans bien
souvent appeler la chose par son nom, le régime
orthodoxe de I’étalon-or, ce ne fut Ppas toujours sans

. lutte.

» Celle-ci, du reste, s’avéra vaine, et presque tous
les pays durent établir des réglementations du
marché des devises. ;

» Les mesures qu’ils prirent peuvent se réunir en
deux groupes : mesures tendant & contrbler ou inter-
dire le commerce des devises, et mesures organisant
le moratoire des transferts, Certains pays suspen-
dirent officiellement 1’étalon-or, d’autres le main-
tinrent, mais d’une facon purement nominale.

» Il vint naturellement & l'idée de bien des Etats,
qui se virent opposer le moratoire des transferts,
qu’il n’y avait pas un moyen plus sir d’étre payé
que de se payer soi-méme. Puisque les relations
internationales sont bilatérales et que, vis-a-vis l'un
de l'autre, beaucoup de pays sont réciproquement
exportateurs et importateurs, il n’y avait rien de
plus logique que de faire payer les exportateurs
nationaux par leurs concitoyens importateurs; ainsi
il serait évité que l'on doive payer comptant les
importations d’'un pays, duquel les exportateurs ne

" peuvent se faire payer que difficilement,
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» La chose n’est pas aussi idéale qu’elle le parait
» & premitre vue, car s’il est vrai que tous les pays
soient exportateurs et importateurs — fiit-ce méme
de capitaux —, il n’est pas moins. fréquent que ce
ne soit pas toujours réciproquement. Le troc inter-
national n’existe pas plus dans notre économie
moderne que le troc intérieur. Un Etat exporte
rarement dans un pays pour la méme valeur qu’il
en importe, Il s’ensuit que tout accord de compen-
sation est une solution plus ou moins bitarde, un
expédient de crise. »

=

=

T

111

L’écheveau étant ainsi démélé, revenons-en aux
solutions données aux problémes spécifiquement belgo-
luxembourgeois qui se posérent pendant ou aprés la
crise mondiale 1929-1933.

1. Contréle interne des devises, — La Belgique n’a
jamais institué le contréle sur les transferts, si ce
n’est en 1935, pendant quelques semaines, & la veille
et au lendemain de la réforme monétaire réalisée par
la loi du 30 mars 1935.

2. Accords bilatérauz de contingentement. — La
baisse rapide des prix des marchandises, qui a com-
mencé en automne 1929 et persista presque sans inter-
ruption jusqu’en 1933, le fait que les matiéres pre-
miéres, baissant beaucoup plus vite que les produits
finis, obligérent les producteurs de matiéres premieres
& réduire leurs achats de produits finis, provoquérent,
en Belgique, la dévalorisation des produits du sol,
un chémage industriel intense.

Des 1931, les milieux agricoles belges prirent I’ini-
tiative de faire voter des mesures de protection tari-
faire qui, trés vite, furent complétées par des mesures
de défense ressortissant au systeme du contingente-
ment, avec ou sans taxe de licence. Ce systéme s’éten-
dit progressivement. Limité d’abord aux beurres et
viandes, le contingentement fut étendu au lait, aux
produits marafchers; ce fut ensuite le tour de cer-
taines matidres premiéres (charbon, sel), de nom-
breux produits industriels (peaux préparées, fils et
tissus de sole et de rayonne, engrais azotés, verres &
vitres, chaussures, etc.).

A Theure actuelle, les traités de commerce que
IUnion belgo-luxembourgeoise a conclus avec 53 pays
sont complétés par des accords de contingentement
aveec 13 pays : I’Allemagne, le Danemark, 1’Espagne,
PEstonie, la France, la Hongrie, I’Italie, la Lithua-
nie, les Pays-Bas, la Pologne, la Suisse, la Tchéco-Slo-
vaquie et la Turquie.

Il ne nous appartient pas d’examiner 1’opportunité
et les principes qui sont & la base de la politique
belgo-luxembourgeoise de répartition en matiére de
contingentement,

On trouvera de plus amples développements dans
une étude parue dans le Bulletin, sous -la signature
d’un spécialiste éminent (7).

D’une maniére générale, les traités ou accords com-
merciaux grice auxquels certains Etats — considérant
que la balance commerciale est devenue le seul poste
réellement important de leur balance des comptes —
se proposent d’équilibrer leur balance commerciale
avec chacun de leurs co-échangistes,- par le jeu com-
pliqué des droits de douane et surtout des contin-
gentements, sont improprement appelés « accords de
compensation ». .

(eux-ci ne sont autre chose que des tra,ltés de
« réciprocité des échanges.» (8).

3. Accords de compensation (clearings). — L’insti-
tution du contrdle des devises, dans de nombreux
pays, a soumis & une surveillance constante toutes
transactions en devises étrangéres, et n’a autorisé
Pachat des devises que pour des fins « approuvées ».

Le clearing a été la mesure de défense imaginée
pour essayer de récupérer, par compensation, les
avoirs bloqués au détriment des créanciers dans les
pays ayant instauré ce contréle (arriérés), et pour
maintenir avec ces pays, flt-ce dans une mesure
réduite, un courant d’échanges (affaires nouvelles).

" La procédure de compensation a done pour objet la
liquidation des dettes commerciales et financiéres
entre les pays signataires,

Voici la description schématique de
nisme (9) :

son méca-

« Dans chacun des pays ayant conclu un accord de

clearing, les importateurs de marchandises prove-
nant de ’autre pays, au lieu de payer directement
leurs fournisseurs, versent & une caisse spéciale ou
' s’engagent & y verser, en monnaie nationale, la
contre-valeur des marchandises importées. Du fonds
" ainsi constitué, la caisse préléve les sommes néces-
saires pour effectuer le palement aux exportateurs
nationaux, des marchandises qu’ils ont expédiées
vers l'autre Etat contractant. Les exportateurs
recoivent donc le prix de leurs marchandises de la
caisse du clearing, et non du client étranger qui
les a achetées.

» Comme l’expose le comité mixte constitué pour
» Pétude des accords de clearing par la Société des
» Nations : En ce qui concerne le réglement des paie-
» ments, le rapport direct entre les exportateurs d’un
» pays et les importateurs de l'autre pays, parties
» & accord de clearing, cesse d’exister et fait place.:
» @) & deux rapports triangulaires (importateurs,
» caisse de compensation, exportateurs), se déroulant

“» chacun entiérement & l'intérieur de chaque pays

(7) MAx  SUETENS,
ét.rangéres
aott 1938.

directeur général au Ministére des Affalres
¢« La polltique commerciale de la Belgique ». Bulletin,

(8) J. DuBos, « Considérations générales sur les accords de
clearing », Revue Economique Internationale, juillet 1935.

(9) Pandectes périodiques, mars 1938 : « Les accords de clearing »,
publiés sous la direction ‘de M. J. Van Hou
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% contractant; b) et iin rapport entre les deux caisses,
» qui réglent, par voie de compensation, les créances
» et les dettes réciproques. »

Sur le plan international, le premier accord de ce
genre fut conclu entre la Hongrie et la Suisse, en
novembre 1931, ’

La Belgique entra dans la voie de la compensation
le 26 mars 1932 (Convention avec la Hongrie). A fin
décembre 1938, ’Union Economique belgo-luxembour-
geoise avait conclu, avec quinze Etats, un accord

- du type clearing ou dérivé de ce type.

La force obligatoire de la compensation résulte de

Particle premier de la loi du 8 aofit 1932, libellé

comme suit:

« Lorsqu’un pays organise le contrdle des devises
» monétaires, de maniére telle qu’il en résulte une
» atteinte grave aux droits dés créanciers belges, le
» Roi peut, par arrété délibéré en Conseil -des Minis-
» tres, réglementer le paiement des créances que ce
» pays ou ses ressortissants auraient sur des débi-
» teurs belges, de maniére & permettre la liquidation
» par compensation des créances appartenant & des
» Belges » (10).

En ce qui concerne la compensation privée, ou froc
— faculté prévue dans beaucoup d’accords de
clearing — nous observerons que les accords signés
par 1'Union belgo-luxembourgeoise la prohibent ou
la soumettent & des conditions trés strictes.

Le troc, en effet, c’est-d-dire 1’échange pur et simple
d’un produit d’un pays contre un produit d’un autre

-pays (machines contire céréales, par exemple), est

une compensation individuelle, tandis que la base du
clearing collectif est la solidarité entre acheteurs et
vendeurs,

La compensation privée, si elle est autorisée par
certains accords conclus par 1’Union belgo-luxembour-
geoise, ne peut étre effectuée pour autant, notam-
ment, que l’acheteur en Belgique importe une quan-
tité de marchandises supérieure aux besoins de la com-
pensation privée, ceci afin d’alimenter également le
clearing général, et qu’il s’agisse de transactions
supplémentaires qu’il serait impossible de faire ren-
trer dans le cadre des transactions normales.

" "On sait que 'administration du clearing a été con-
fiée & I’Office de compensation belgo-luxembourgeois,
créé par arrété royal du 31 aoit 1932, et doté d’une
personnalité juridique distincte.

(10) L’article 3 de la loi prévoit une double sanction. contre les
contrevenants 3 l'article premier : une sanction pénale (empri-
sonnement et amende), une sanction civile (le versement par la
voie régulidre reste obligatoire, nonobstant les paiements irrégu-
ligrement opérés).

L’'importateur belge qui ne se soumettrait pas a la loi s’expo-
serait donc & des mesures pénales et & payer deux fois.

Cet organisme procéde notamment au visa des fac-
tures relatives aux marchandises exportées, au con-
trole des versements effectués par les importateurs,
et régle, de commun accord avec les organismes étran-
gers correspondants, les difficultds qui pourraient
surgir 3 loccasion de I’application des conventions.

Nul n’est mieux qualifié que M. Olivier-Marcel
Gérard, qui, depuis 1932, assume les fonctions de
secrétaire général de I'Office de Compensation belgo-
luxembourgeois, pour émettre une opinion sur le
recours, par 'Union, au systéme du clearing.

M. O.-M. Gérard écrivait, dans la Revue de I’ Asso-
ctation des Groupements textiles de Belgique (juin
1935) :

« La naissance et l’extension du systéme bilatéral
des clearings en marchandises a éliminé le trans-
fert des devises.

» L’élimination du transfert des devises a été
» un des remédes au mal monétaire qui se trouve &
Vorigine de la procédure des compensations. Rien
ne sert de déplorer un état de fait, de souhaiter la
disparition de ses causes ou de critiquer les
remédes employés, si la critique n’est constructive. »

°

v

Depuis 1931, la procédure de compensation, d’abord
rigide, s’est progressivement adaptée & 1’évolution
mondiale.

Le Centre International d’Information Economique
de la Chambre de Commerce Internationale classe les
accords bilatéraux qui fonctionnent au début de 1939
en trois catégories :

A. — Accords de clewr'i/ng'mw.

1. Les deux parties contractantes s’entendent pour
le réglement de ’ensemble de leurs transactions com-
merciales. Les importateurs doivent payer leurs dettes
en monnaie nationale et les exportateurs encaissent
leurs créances également en monnaie nationale. Tout
transfert de devises pour le réglement des échanges
commerciaux est ainsi supprimé.

2. Dans chacun des deux pays contractants, un
organisme est spécialement chargé de : a) recevoir en
monnaie nationale les sommes versées par les impor-
tateurs; b) payer les exportateurs sur le fonds ainsi
constitué et dans la limite des disponibilités, & condi-
tion que dans l’autre pays les importateurs aient
versé & leur organisme d’exécution les sommes dont
ils sont débiteurs.

3. Le cours de change des monnaies des pays con-
tractants est fixé pour les transactions visées dans
Vaccord (parité-or, cours officiel ou cours convenu).

4. Les sommes versées aux différents comptes ne
portent pas d’intéréts.
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B. — Adccords de clearing et patements.

QOutre les poixits 1, 2, 3 et 4 susmentionnés, ces
accords contiennent l'une des déux dispositions sui-
vantes : ) ,

5. Dans le pays n’ayant pas de contrdle des changes,
un certain pourcentage des sommes versées par les
importateurs est mis & la disposition de la Banque
Centrale de 'autre pays contractant pour servir au
paiement des dettes commerciales antérieures & lac-
cord, et/ou l’amortissement des dettes non commer-
ciales (dettes publiques ou privées d’ordre financier)
ou & toutes autres fins. Seul le solde sert 4 payer les
exportations postérieures & la conclusion de ’accord.

6. Dans le pays ayant un contréle des changes, le
paiement des dettes commerciales arriérées est assuré
par un libre transfert des devises mises & la dispo-
sition des importateurs.

C. — Accords de parements purs.

Dans un accord de paiements purs, un pays X,
soumis au controle des changes, s’engage envers un
pays Y, sans contrdéle des changes, & autoriser ses
importateurs & transférer librement au compte des
exportateurs du pays ¥ un certain pourcentage (fixé
dans l'accord) du montant total des devises préalable-
ment transférées par le pays ¥ pour le paiement de
ses dettes commerciales en cours. Le transfert des
devises entre les deux pays, pour le réglement de
leurs échanges commerciaux, existe donc dans le cadre
des dispositions de 1’accord.

Le pays X peut en outre s’engager & affecter un
certain pourcentage du montant total des devises
transférées par le pays ¥ & ’amortissement de l'une
des catégories des dettes suivantes qu’il aurait con-

tractées envers le pays Y :
a) Dettes commerciales, antérieures & I’accord; ou
b) Dettes non commerciales (dettes

privées d’ordre financier) ou

publiques ou
¢) Dettes indiquées sous «) et sous &) & la fois.

\4

La terminologie adoptée par 1’Office de Compensa-
tion belgo-luxembourgeois est sensiblement différente
de celle dont la Chambre de Commerce Internationale
fait usage.

L’Office distingue cinq catégories d’accords, dont
voici les caractéristiques essentielles :

1° Accords de clearing bilatérauz.

Sont groupés dans cette catégorie les accords con-
clus avec le Chili, la Gréce, I’Italie et la Turquie.

Ces accords déterminent les modalités de versement,
dans I'Union Economique belgo-luxembourgeoise et
dans le pays contractant, par le débiteur (importa-
teur), ainsi que les modalités de paiement au créan-
cier (exportateur), dans 1’Union Economique belgo-
luxembourgeoise et dans le pays contractant.

L’importateur, dans I’"Union Economique belgo-
luxembourgeoise, s’acquitte en belgas & la Banque
Nationale de Belgique.

Dans 1’Union Economique belgo-luxembourgeoise,
Pexportateur est payé en belgas par l’entremise de
la Banque Nationale de Belgique, agissant au titre
de caissier de I’Office de Compensation, dans la
mesure des disponibilités existantes et sur ordre de
I’Office.

2° Accords de patement comportant un compte de
clearing wuntlatéral,

Sont groupés, dans cette catégorie, les accords con*
clus avec la Bulgarie, la Hongrie, la Roumanie,

Yes accords déterminent les modalités de versement
dans 1’Union Economique belgo-luxembourgeoise par
le débiteur (importateur) ainsi que les modalités de
paiement au créancier dans 1’Union Economique
belgo-luxembourgeoise (éxportateur).

Le débiteur s’acquitte en belgas & la Banque Natio-
nale de Belgique, le créancier est payé en belgas par
la Banque Nationale de Belgique, ¢ ’échéance, sous
contréle de 1’Office, sur ordre de palement émanant
de la Banque Nationale du pays contractant.
3° (Mlearing autonome.

L’arrété royal du 1°F octobre 1936 a suspendu, dans
son application, la convention du 4 avril 1936, inter-
venue avec I’Espagne.

Un compte spécial a été ouvert & 1’Office de Compen-
sation chez la Banque Nationale de Belgique. Dans
PUnion Economique belgo-luxembourgeoise, le débi-
teur s’acquitte en belgas (en faveur du vendeur espa-
gnol) en compte spécial. Ces fonds peuvent étre mis

‘4 la disposition d’exportateurs de produits belges ou

luxembourgeois vers 1’Espagne, en paiement de four-
nitures effectuées aprés le 1% octobre 1936, moyéen-
nant accord exprés des ayanis droit espagnols de ces
fonds et sur ordre de UOffice de Clompensation.

4° Accords de paiement basés sur un contréle mutuel
des échanges commerciaux.

Sont groupés, dans cette catégorie, les accords con-
clus avec 1’Allemagne, I’Estonie, la Lettonie et la
Yougoslavie.’

La valeur des importations dans 1’Union Econo-
mique belgo-luxembourgeoise, en provenance de cha-
cun de ces pays, est calculée périodiquement par
des organismes de controle, avec la collaboration
de I'Office. Cette valeur détermine le « pouwvoir d’ez-
portation » de PUnion Economique belgo-lurembour-
geoise vers ces pays, swivant diverses modalités pré-
vues aux accords (11).

(11) Pour I’Allemagne, notamment, on établit chaque mois le
montant des rentrées en devises nrovenant des imvortations alle-
mandes, en se basant sur les Exportvalutaerklirungen que les
fournisseurs allemands doivent remettre & la Reilchsbank et & la
douane belgo-luxembourgeoise.

Le montant alnsi obtenu sert A fixer le contingent mensuel en
devises que le Relch consacrera, par Uattribution de Devisen.
bescheinigungen, au palement des exportations belgo-luxembour-
geoises A destination de son territoire.
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Dans "Union Economique belgo-luxembourgeoise, le
débiteur (importateur) régle directement son créan-
cier étranger, dans la monnaie prévue au contrat
et par tous les moyens habituels en usage dans les
relations internationales (exception faite de 1’envoi,
en Allemagne, de billets de banque ou de monnaies
métalliques allemandes).

5° Accords généraux de change.

De tels accords sont intervenus avec 1’Argentine,
la Lithuanie et I’'Uruguay. '

Les Gouvernements de la République Argentine et
de la Lithuanie se sont engagés & assurer le transfert
en change, sans délai ni restriction, aux ayants droit
dans I’Union Economique belgo-luxembourgeoise, de
toutes sommes entrant dans le champ d’application
de Paccord.

L’Uruguay, notamment, s’est engagé & appliquer les
clauses de la nation la plus favorisée en matiére de
change, de prix et de restrictions 4 l'entrée de son
territoire. S

Le visa par I’Office des factures d’exportation vers
la Lithuanie et I’Uruguay est obligatoire.

*
* *

Quelle que soit la catégorie & laquelle ils appar-
tiennent, ces accords prévoient DPaffectation des
sommes ayant servi au paiement des importations
dans "Union Economique belgo-luxembourgeoise.

Plusieurs d’entre- eux envisagent des éventualités
(plafond, situation des comptes aprés I’apurement
d’arriérés, etc.) qui peuvent, en cours d’exécution,
modifier Vaffectation primitivement décidée. Ce
tableau, dressé d’aprés les accords en vigueur au
31 décembre 1938, permet de comparer les « pourcen-
tages de base » :

| Part en % dela valeur desimportations dans
I'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise
PAYS CONTRACTANT
a) laissée & la disposi-|b) réservée aux créan-
tion du pays contract.|ciers dans I'U. E. B. L.
[ Chili ...oovvvninnns PR 20 { 80 -
Chili (nitrates) ......... 40 60
Grdee +vevevevinnreeniins ) —_ 100
Ttalie coveeveereninnnnnns i — 100
Turquie 30 70
Bulgarie ... 30 70
Hongrie ... 50 50
Roumanie { 33 { 67
Roumanie (céréales) 23,10 (4 15) 61,90
Espagne ... .. Troc
Allemagne . . . 17,44 82,56
Estonie............. veees | L — . 120
Tettonie ......c.ovvevinnnn 30 70
Yougoslavie .........o0un 20 ' 80
Argentine ............ ... Transfert sans restriction.
Lithuanie ......... e Transfert sans restriction.
TUruguay ...eceveessosens Transfert sans restriction.

- 8i nous observons que certains accords prévoient
Putilisation conventionnelle de la part attribuée aux
créanciers dans 1’Union Economique belgo-luxem-

bourgeoisé (12), et si, enfin, nous rapprochons de cet
ensemble d’indications les définitions adoptées par la
Chambre de Commerce Internationale, nous pouvons,
semble-t-il, classer comme suit les quinze accords qui
lient, & ce jour, dans un but de compensation,
I’Union Economique belgo-luxembourgeoise avec d’au-
tres pays : !

1 accord de clearing pur : Greéce.

7 accords de clearing et paiements : Chili, Italie,
Turquie, Hongrie, Roumanie,
Espagne (convention du 4 avril 1936).

accords de paiements purs : Allemagne, Estonie,
Lettonie, Yougoslavie, Argentine, Lithuanie,
Uruguay.

Bulgarie,

I

{

VI

Dans quelle mesure — compte tenu de la conjoncture
mondiale — ces accords ont-ils eu une répercussion
sur nos échanges commerciaux avec les pays signa-
taires? ’

Le tableau suivant, établi d’aprés les statistiques
du commerce extérieur de 1’Union Economique belgo-
luxembourgeoise publiées par le Ministére des
Finances, donne une vue d’ensemble de ces échanges
pendant les trois derniéres années.

Sur la base de la statistique douaniére, la part de
notre commerce d’importation en
sente, officiellement :

En 1936 : 4.767.000.000 de francs belges, c¢’est-a-dire
21,9 p. c¢. de la valeur des importations
totales dans 1’Union Economique belgo-
luxembourgeoise (21.708.000.000 de francs).

En 1937 : 6.390.000.000 de francs belges, c’est-d-dire
22,9 p. c. de cette valeur (27.893.000.000 de
francs).

En 1938 : 4.453.000.000 de francs belges, c’est-a-dire
19,2 p. c. de cette valeur (23.167.000.000 de
francs).

La proportion étant demeurée quasi constante, on
peut admettre qu’actuellement un cinquiéme, environ,
de la valeur de notre commerce spécial d’importation
tombe dans le champ d’application des accords de
clearing et arrangements similaires.

clearing repré-

Cependant, il convient de ne pas perdre de vue
que la statistique douaniére belgo-luxembourgeoise
est formée par des déclarations d’entrée et de
sortie qui, & 'égard de la provenance des produits,
sont parfois incomplétes ou inexactes (13).

(12) Par exemple, 1'accord avec I’Allemagne prescrit que des
82,56 p. c¢. attribués aux créanclers dans 1'Union Economique,
77,76 p. c¢. seront consacrés au palement des créances commer-

clales et 4,80 p. c. au palement des créances financidres belges et
luxembourgeoises.

(13) A, JuLlN, « La réforme_ des statistiques d’importation et
d’exportation en relation avec les nouvelles méthodes de la poli-

tlque commerciale » (Editlons du Comité Central Industriel de
Belgique, 1937.)
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(Millions de francs.)

Importat. | Exportat. Solde pour I'U.E.B.L.
PAYS dans de
-|’'U.E.B.L.| 'U.E.B.L. Actif Passif
1936 107 36 —_ 71
Chili ......ovvvunnn 1937 75 42 — 33
1938 75 38 —_ 37
1936 25 38 13 —_
Gréce ...oovvvvnnnnn 1937 28 53 25 —
1938 22 60 38 -
1936 70 243 173 —
Ttalie .ooovuvnnnnen 1937 204 313 109 -
1938 213 250 37 —
1936 28 18 — 10
Turquie ............ 1937 116 47 — 69
1938 59 53 — 8
. 1936 63 13 — 50
Bulgaric ........... 1937 19 29 10 —
’ 1938 8 27 - 19 —
1936 58 10 — 48
Hongrie ........... 1937 50 10 — 40
1938 38 16 — 22
1936 218 43 — 175
Roumanie .......... 1937 412 126 —_ 287
1938 124 124 — —
. 1936 169 131 — 38
Espagne............ 1937 119 259 140 —
' 1938 80 244 164 —_
1936 '2.476 2.064 - 412
Allemagne ......... 1937 3.175 2.779 C— 396
1938 2.599 2.654 55 —
. 1936 17 14 — 3
Estonie ............ 1937 13 26 13 —
1938 9 25 16 —
1936 86 . 42 — 44
Lettonie............ 1937 85 92 7 —
1938 51 25 — 26
1936 127 58 — 69
Yougo-Slavie ....... 1937 236 65 — 171
' 1938 143 57 —_ 86
1936 1.189 597 — 592
Argentine .......... 1937 1.766 947 —_ 819
1938 944 694 —_— 250
1936 57 65 8 —_
Lithuanie .......... 1937 41 115 4 —
1938 57 47 — 10
1936 77 60 — 17
Uruguay .....o0vun 1937 51 73 22 -
1938 31 24 — 7

A Tl'importation, lorsqu’il s’agit de marchandises
exemptes de droits, ne vérifie, d’une
maniére détaillée, que 1’espéce des produits, le con-
trole étant plutét sommaire par rapport aux autres
indications des déclarations. De méme & l’exporta-
tion, en l’absence d’intérét fiscal, la vérification des
marchandises couvertes par des déclarations de libre
sortie est généralement succincte. On ne pourrait agir
autrement, ni dans un cas ni dans autre, sans entra-
ver les expéditions et occasionner en outre des manu-
tentions dispendieuses (14).

la douane

Or, en matitre de compensation de créances com-
merciales, c’est l'origine ou la nationalisation suffi-

(14) Cfr. V'Avis aux déclarants, gublié par le Ministére des
Finances de Belgique et remis, en douane, aux importateurs et
exportateurs,

sante de la marchandise qui est déterminante, et non
pas le lieu d’expédition ni la nationalité des ven-
deurs.

Rappelons que Pun des buts essentiels de nos con-
ventions de clearing a été de rendre plus sfires les
relations commerciales entre les Etats signataires :
dés lors, afin que de fausses déclarations ne troublent
pas le fonctionnement des stipulations financiéres des
dites conventions, celles-ci ont défini trés soigneuse-
ment les conditions que doivent remplir les produits
échangés pour étre réputés « nationaux ». Les Offices
de compensation n’apposent leur visa sur les factures
qu’aprés avoir vérifié si les produits facturés répon-
-dent exactement aux conditions imposées.

A noter aussi, comme autre motif de divergences
entre la statistique douaniére et les statistiques frag-
mentaires que 1’Office de Compensation belgo-luxem-
bourgeois fait paraitre périodiquement dans le Bul-
letin Commercial Belge (15), que certaines exporta-
tions sont traitées « hors clearing ». Si tel est le cas,
Pacheteur étranger peut, d’accord avec les autorités de
son pays, régler le prix au vendeur, par un paiement
direct en devises libres prélevées soit sur la part
laissée & la disposition de ce pays par l'accord de
clearing, soit sur d’autres avoirs dont ce pays dis-
pose. : oo

. Enfin, pour les opérations courantes de,compensa-

tion & Dintervention de 1’Office belgo-luxembour-
geois, les produits coloniaux originaires .du Congo
belge sont assimiliés généralement aux produits
d’origine belge.

Quoi qu’il en soit, la statistique douaniére témoigne
que l’expédient du clearing a maintenu & un niveau
satisfaisant notre activité commerciale (16).

En 1931, les importations dans I’Union Economique
belgo-luxembourgeoise, en provenance des quinze pays
avec lesquels nous nous lidmes ultérieurement par
un accord de compensation, s’élevaient 4 6.646 mil-
lions de francs (27,7 p. c¢. des importations totales
dans Union). Les exportations de 1'Union Econo-
mique belgo-luxembourgeoise vers ces pays s’élevaient
4 4.088 millions de francs (17,6 p. c¢. des exportations
totales). Le passif de ce bilan commercial ressortait
4 2.558 millions.

(15) La statistique douanidre attribue 4 nos importations d’Alle-
magne, en 1938, une valeur de 2.599.000.000 francs et & nos
exportations vers ce pays, une valeur de 2.654.000.000 francs.
Suivant documents transmis au contrdéle de 1'Office de Compen-
sation, les importations de produits allemands dans la territoire
de 1'Union Economique s’élevérent, en 1936, a 2.533.000.000 francs;
quant aux exportations de produits belges ou luxembourgeols en
Allemagne, suivant documents transmis & 1'Office, elles attei-
gnirent, en 1938, 1.960.000.000 francs.

16) Dans le discours qu’a prononcé, le 30 décembre 1938, le Pré-
sident de la Chambre de Commerce d’Anvers, M. C. Jussiant,
exprime cette opinion : )

« Les événements récents n’ont pas facilité les transactions
avec un %rand nombre de pays qui constituent le débouché de
nos exportations et les dispositlons qui ont été prises dans l'in-
térét ‘commun ont dt étre maintenues malgré leur caractére tem-
poraire envisagé au début... Nous devons, du reste, reconnaitre
que l'Office de Compensation continue & rendre des servi,ces
incontestables en faisant rentrer des sommes considérables d’ar-
riérés et en facilitant, sans grand risque pour nos expoz't:ateursﬁ
un volume d’affaires qui auralt pu nous échapper au détrimen
de notre balance commerciale. »
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En 1938, les importations de ces pays se sont élevées’
4 4.453 millions (19,2 p. c. des importations totales),
tandis que les exportations vers ces pays ont atteint
4.338 millions (20 p. c. des exportations totales). Le
passif de ce bilan commercial ne s’élevait plus qu’a
115 millions,

3%

* 3
Quant au déplacement des courants commerciaux,
la mesure de leur amplitude est donnée dans le tableau
ci-dessous, dressé, par soldes, également d’aprés la
statistique douaniére :

Solde pour I'U.E.B.L.| Solde pour I'U.E.B.L
Balances commerciales .
entre I'U. E. B. L. et
. certains pays Actif Pasgsif Actif Pagsif
en 1931 en 1931 en 1938 en 1938
Millions | Millions | Millions | Millions
de francs | defrancs | de francs | de francs
— 147 -_— 37
117 — 38 —
235 — 37 —
103 — - 6
Bulgarie ............... — 16 19 —_
Hongrie ............... — 4 —_— 22
Roumanie .............. — 272 — —_
Espagne................ —_ 33 164 —
Allemagne ............. — 1.659 ° 56 —
Estonie .........ouunl. " - 9 16 —
Lettonie.....c.coovuennn. — 55 — 26
Yougoslavie ............ 4 — — 86
Arg:ntine .............. —_ 848 — 250
Lithuanie .............. — 1 —_ 10
Uruguay «.ooovvvevinnns 47 — — 7
506 3.064 329 444
Passif net........... —_ 2.558 — 116

A

Par rapport & 1931, sept balances ont changé de
signe, une s’est équilibrée. Le nombre de balances pas-
sives (dix en 1931) a été réduit & huit en 1938.

Da-ns Iensemble, les enseignements que fournit la
statistique douaniére sont plutdt réconfortants.

S’il est exact que le systéme de la compensation en
marchandises nuit & D’élasticité des transactions inter-

‘nationales, il n’en est pas moins vrai que les change-

ments intervenus dans le signe de certaines balarces,
pendant ces sept derniéres années, prouvent que de
nouveaux courants d’affaires se sont établis.

En 1884, Eudore Pirmez publia, sous le titre : La
Crise, une série d’études consacrées 3 1’évolution de
la situation économique de la Belgique au cours des
années 1850-1882. Le probléeme des transferts ne se
posait pas et Pirmez raisonnait ainsi :

« Il est d’une évidence aussi éclatante. que la lumiére
» du soleil qu’un pays gagne ce qu’il importe et perd
» ce qu’il exporte. o S ,

» I1 exporte pour pouvoir importer. S’il pouvait
» ne faire qu’importer, sa richesse s’accroitrait de
» tout ce qu’il recévrait, sans étre diminude de ce
» qu’il donne en échange. »

En régime de clearing, c’est 'importation qui paie
Pexportation. Il faut emplir les caisses du clearing. :
pour pouvoir exporter, il faut importer.
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L’OBSERVATION STATISTIQUE
DU MARCHE BELGE DES OBLIGATIONS

Depuis le début de 1928, ce Bulletin publie cing
‘indices du cours des titres 4 revenu fixe, relatifs a
des groupes déterminés de titres. Pour chaque indice,
il est fait choix d’un ensemble de cotations, fort peu
nombreuses d’ailleurs; leurs oscillations sont ensuite
‘constatées chaque mois. Ce procédé serait.satisfaisant
pour constater 1’évolution des taux de capitalisation
dans la coﬂjoncture écorfomiQue, si les cotations choi-
sies restaient, & la longue, représentatives du marché :
I’identité de la marchandise dans le ‘temps constitue,
‘en effet, un atout. Mais, en fait, certains indices de
groupe ont changé de composition ou perdu toute
-signification : la-dette belge directe et -indirecte et les
‘emprunts de provinces et de communes ont été affectés

par la conversion officielle et des correctifs ont dii

étre introduits; les obligations 6 p. ¢. nettes d’impdt
disparaissent peu & peu du marché et il n’est plus

‘possible de constituer un échantillon de dix titres.

Une statistique convenable du marché des obliga-
tions doit cependant répondre encore 4 un autre but :
permettre de suivre les transformations de structure
du marché des obligations, notamment en ce qui con-
cerne la répartition des titres d’apreés le taux d’inté-

"rét pdyé; établir, en s’appuyant sur cette structure,
des indices de rendement moyen, corr.e'sponda'nt‘ réelle-
ment 3 I’intérét moyen du portefeuille belge des obli-
gations, La formule actuelle- des -indices - ne ' peut
donner satisfaction & cet égard, tandis que le tableau
de la fortune mobilitre de la Belgique.et le tableau
.du rendement “des sociétés par actioiis” répartissent
la - dette ‘obligataire d’aprés la qualité des emprun-
“teurs, non d’aprés les taux payés. )

Le nouvel instrument statistique que nous présen-
tons aujourd’hui est congu de maniére & répondre
indifféremment & toutes ces préoccupations; I’étude
des rendements de titres 4 taux déterminés, l’observa-
tion des rendements moyens, la détermination des

.changements dans la structure du marché belg_e‘des»

“obligations. Afin ‘de “satisfaire- des - exigences aussi
complexes, nous avons recours au systéme déja

employé depuis 1928 pour P’étude du marché des.
une .obsérvation annuelle trés détaillée, dou--
.blée d’indices fort simples pour suivre les mouvements

actions :

‘entre deux observations générales successives,

Les résultats annuels ont été calculés pour le d'ébut.
"de 1938 et le début de 1939; ils sont consignés au

‘tableau .1. Dans ‘chacun des groupes de titres, il- est

«

fait un tableau de distribution des obligations,
réparties d’aprés le taux d’intérét payé. Les rensei-
gnements les plus complets sont donnés au sujet de
chaque classe : valeur nominale globale, valeur bour-
siere globale, revenu brut et revenu net globaux, taux

-d’intérét net nominal, rendement net et valeur bour-

siere moyenne. Ainsi celui qui s’intéresse aux taux-
types pourra reprendre les données relatives & une
classe déterminée de son choix; .celui qui s’attache
aux taux moyens considérera les totaux de groupes;
il sera aisé de suivre la répartition des valeurs entre
les classes d’une année & l'autre et de déterminer la

-physionomie changeante -du marché; enfin, les rap-

ports entre les rendements et les taux d’intérédt nomi-
naux apparaitront clairement (1). '
Les présents renseignements peuvent &tre mis en
relation, d’une maniére précise, avec ceux du relevé
de la fortune mobiliére de la Belgique, qui concerne
également les titres cotés en bourse, et d’une maniére
moins précise avec ceux du tableau de rendement des
sociétés anonymes belges. Ces derniers comprennent,
en effet, outre les titres non cotés, les obligations
émises par les sociétés belges & l’étranger. Ce der-

‘nier poste est important, ainsi qu’en témoigne un

relevé publié dans ce Bulletin, il y a quelques
années (2) : de 19264 1930 inclusivement, les emprunts

belges & Tétranger avaient représenté 3.997 millions
de francs; mais, sans qu’on puisse donner un chiffre

précis en ce moment, les amortissements, les déva-
luations étrangéres plus prononcées queé célle du franc
belge et les conversions de 1937, en titres nationaux,
ont fortement réduit ce montant. Au début de 1939,
la comparaison entre les deux tableaux, pour les
seules obligations de sociétés, se présente comme suit
(en millions) :

Tableau nouvegu |Llableau du rendement
{titres cotés (tou(fi,:: sggif;f:ions
& Bru-xelles) *. de ces sociétés) :
"Valeur nominale ....... .. T 2.248 C 8134
Revenu brut .............. 105 384
Revenu brut moyen ....... _4,_67 % 4,72 9%

—_—— \

(1) Cfr. & ce sujet : PAUL ROUSSEAUX : « Le marché . belge des
obligations de 1897 & 1913 ». Bulletin de UInstitut des Sciences
économiques, 4e année, no 4, aoft 1933. X .

(Z%OLes émissions beiges a I'étranger, Ce Bulletin, 1931, vol. I,
p. 70. . bt



VALEUR GLOBALE ET RENDEMENT DES

TABLEAU 1. OBLIGATIONS.
1938. ) ! 1939,
— +“
r] Revenu | Revenu |3 a § :?.l g Revenu | Revenu § al-8 .g o
5 » Valeur Valeur brut net gg - E g | s Valeur Valeur brut net 38 2 E g
8 | B | nominale | boursiére | calculé calould |=9| g (3§ 8 | 2 | nominale | boursidre | calculé calculd |8 a g§18 g
= lobale lobale sur la sur la |® E g1 e > 2 lobale globale sur la surla [SE| B >
I g : z M I B 1y
2] V. N. V. B. valeur valeur % d1 38 § g = Y. N. V. B. val_eur vul.eur | g 'g gd
] nominale | nominale 2 g g = 8 nominale | nominale S8l 3 E
% | % (Milliers de francs.) %l % % | % (Milliers de francs.) %i%1 %

1. Obligations de I'Etat et actions privilégiées
des chemins de fer

(non compris les emprunts 4 lots).

2 Y] net 921.672] 853.315 23.042 23.042)2,50)2,70] 92,58
3 » 3.189 531| 2.746.831 95.686 95.686|3,—(3,48| 86,12
3 Ul » 2.400.000| 2.132.400| 84.000 84.000(3,50{3,94| 88,85
4 » |21.467.400/20.909.525| 858.696! 858.696)4,—/4,11] 97,40
4 15 20.124] 20.528 805 684/3,40(3,33|102, —
4 Y| net 4.966 5.063| 223 223|4,50/4,40(101,95
8 » 467.000{ 539.852 28.020 28.02046,—/5,19)115,60

[28.470.693|27.207.512] 1.090.472] 1.000.351[3,83(4,01] 95,56

2. Colonie, Etat et organismes d'utilité publique
(non compris Congo Supérieur aux Grands Lacs 8 9% avec facultéd’échange).

2 1| net 422 308 11 11)2,50(3,57] 72,99
3 » 30.000 24.975 900 900[3,—|3,60] 83,25
31 2 435.000| 384.975 15.225 14.92013,43(3,88| 88,50
4 net | 1.903.380( 1.812.412 76.136 76.135|4,00|4,20| 95,22
4 2 105.210{ 114.991 4.208 4.124(3,923,59{109,30

| 2.474.012] 2.337.061]  96.479]  96.000J3,88]4,11] 94,49

3. Provinces, villes, communes
et organismes d'utilité publique

(non compris les valeurs & lots).

2 1] net 16.264]  11.578 407 40742,50|3,51] 71,19
3 » | 1.525.050) 1.205.827]  45.751]  45.751|3,~|3.79| 79.07
3 2| 181.148) 160.318 5.434 5.325(2,94/3.32| 88,50 -
3 14| net 16.128|  14.367 564 564]3,50(3,93| 89,08
4 » |10.148.778| 0.835.523] 405.951]  405.951}4,—4.13| 96,91
4 2.| '534.781] 505.595 21.301]  20.963[3.92l4,15| 94,54
4,20 net| 146.000] 145.099 6.132 6.132(4.20]4,20]100,07 -
4.25] » 234.429]  234.663] 9.963 9.96314,25/4,25/100,10
£y » 227.353| 231.043|  10.231|  10.231]4,50(4,43]101 62
415 2 6.609 7.072 297 291|4,40'4.11/107,01
13.036.540]12.352.083]  506.121] 505.578}3,884 10| 04,75 -

4, Entreprises industrielles et commerciales

(non compris Chemin de fer de Mons & Hautmont action 8 9%,).

3 |16,50] 65.681]  53.473 1.970 1.645]2,50\3,08 81,41
3 24,20 7.816 6.671 236 179{2,27|2.68| 84.70
3,60/16,50 8.227 7.526 296 247(3,00(3,28| 91,48
4 | net 55.342|  53.746 2.214 2.214]4,—(4,12| 97,12
4 |[8,80] 11.432] 10.655 457 427|3,73j4,01] 93,20
4 [16,50] 79.841] 79.768 3.194 2.667(3,34/3,34] 99,01
4 24,20 974 1.107 39 30|3,08/2,71(113 68
4 1| net | 1.148.486| 1.146.018]  51.682|  51.682/4,50/4,51) 99,88
4 411,80 644 425 29 28l4,35(6,59| 65,99
4 | 9,— 249 244 11 104,0214,10f 97,99
4 ¥,[16,50f  12.678]  12.639 571 47713,76)3,71). 9969
65 l'net | 304.210] 311.639] 15.210|  15.210{5,—4.88[102 4%
5 5 5.640) 5.583 282 26814,76(4,80| 98,99
& |17,60 2.883 2.825 144 ‘1334, 61/4,71| 97,99
5 |12,50 3.264 3.326 163 1434.38|4,30(101,90
6 |16,50 3.979 3.250 199 166{4,17(5,09} 81,90
5 Y%/ net 70.716]  71.092 3.889 3.88915,50(5,47/100, 53
5 (24,20 599 809 33 25(4.17(3,09]135.06 -
6 | net | 288.625] 323.668] 17.317]  17.317]6,—|5,35112,14
6 (16,80 25.388/  26.626 1.623 1.272(5,01{4,78(104,88
6,75{186,50 2,160 2.508 146 122|5,66(4,87/116,02 -
7 %[16,50| 15.000 15.030 1.125 939]6,26(6,25(100,20
2.113.894] 2.139.535] 100.730]  ©9.090]4,694,63]101,21
Ensemble des obligations,
1. Etat .. |28.470.603/27.207.512] 1.090.472| 1.000.351]3,83(4,01| 95,56
2. Colonie | 2.474.012| 2.337.661]  96.479)  96.090|3,88(4,11| 94,49
3. Prov.,
villes et
communcs 13.036.540(12.352.083| 506.121|  505.578]3,88(4,10] 94,75
Ent.ind. '
otcom,cte. { 2.113.804] 2.139.535]  100.730|  99.090]4,60(4,63/101,21

46,095.139/44.036.704) 1.793.802] 1.791.100]3,8014,07] 05,53

1. Obligations de 'Etat et actions privilégiées
des chemins de fer

(non compris les emprunts & lots).

2 %! net 921.550)- 821.790 23.039 23.0392,50)2,80) 89,17
3 » 3.021.213| 2.148.439 90.636 90.636/3,—(4,22! 71,11
31 » 2.516.404| 1.975.377 88.074! 88.074|3,50(4,48| 78,50
4 » 120.993.451/18.573.114] 839.738|  839.738}4,—4,52] 88,47
4 16- 19.392] +19.877 - 776 660]3,50(3,32(102,50
4 Y%\ net 4,305 4.385 198 1984,50|4,561| 99,77
8 » 467.000, 505.539, 28.020 28.020/6,—!5,54/108,25

[27.943.405]24.048 521| 1.070.481| 1.070.365]3,83]4,45] 86,06

2. Colonie, Etat et organismes d'utilité publique
(non compris Congo Supérieur aux Grands Lacs 6 % avec faculté d’échange).

2 Y| net | 422 272 11 11)2,50(4,04] 64,45
3 » 27.885 20.258 837 837(3,—(4,13( 72,86
3 Y 2 435.000] 318.855 15.225 14.920]3,43|4,68| 73,30
4 net | 1.903.091| 1.603.507 76.124 76.124|4,0014,75| 84,28
4 2 103.713] 110.162 4.149 4.066|3,92/3,69(108,22

| 2.4r0.111] 2.053.054] 06.318]  95.95813,88]4,67) 83,12

3. Provinces, villes, communes
et organismes d'utilité publique

(non compris les valeurs & lots).

2 ¥l net |  15.982  10.698 400 40012,5603,74| 66,94
3 %]y | 1.516.208| 1.053.242  45.480]  45.480|3,—I4,32] 69,46
3 2| '176.202] '133.100]  5.289|  b5.183}2,94(3,89( 75,50
3 Y| net 15.916 12.319 557 657|3,50{4,62| 77,40
4 15 ]10.699.907| 9.133.669 427.006| 427.906}4,—]4,69| 85,36
4 2| s30.315| 430.794] 21.213|  20.789[3,02(4,73| 82,03
4,20| net 500 478 21 2114.2014,39| 95,60
4)25| » | 234.420| 220.248|  9.963|  9.063l4,25/4,62| 93,95
v » | 207.124) 1e1.662|  9.321]  0.321|4,50(4,86| 92,53
s ip| 2 5.188|  6.367 233 228|4,30|4,26|103,26

13.401.951(11.200.565| 520.482] 510.9473,88/4,64| 83,67

4, Entreprises industrielles et commerciales

(non compris Chemin de fer de Mons & Hautmont, action 8 9%).

3 16,50] 67.601  43.535  1.731  1.445[2,60(3,32 75,46
3 24,20 6.578 5.360 197 149]2,26|2,78| 81,48
3,60(16,50] 6.884)  6.215 248 207(3,01(3,33( 90,28
¢ |'met | 51761 43.330]  2.070]  2.0704,—|4,78| 83,75
4 |60 11.012 9.691 440 411)3.734,24| 88,—
4 |1850] 71.a40] 69511  2.858]  2.386[3,34(3,43| 07.30
4 1| net | 1.430.576) 1.348.034|  64.376]  64.376(4,60|4.78| 94,23
4 il g 230 207 10 9[3.914,35 90,—
4 1£16,50]  10.808|  10.153 488 408[3.76/4,—| 93,94
5 "% nes | 217.3320 271.318] 13.867]  13.867)5.—5,11| 97,83
b 5 5.40] 5.077 270, 266(4,74/6,04) 94,—
b 7,50 2.702 2.5689 136 12614 ,63|4,83| 95,82
6 (12,500  3.208  3.047 160 140]4,36l4.50| 94,98
5 [1650] 3.348  2.615 167 130]4.16(5.31| 78,22
51| net | 68.247 66466]  3.754)  3.754]5,506,65| 97,39
8 “| » | 202.78s| 210.045| 12.167]  12.167/6,—15,77|104,02
6 (18,50 21.084/ 21.274)  1.265  1.056/5,01{4,96/100,90
8,75(18,50  2.160|  2.385 146 122|5,85(5,11|110,42
7'3,018,50] 12.796,  12.668 960 802/6,27/8,33| 99,—
2.246.028| 2.134.427] 106.307] 103.8874,62]4,87| 95,03
Ensemble des obligations,
1. Btat .. |27.043.405(24.048.521| 1.070.481) 1.070.365/3,83]4,45] 66,06
2. Colonie. | 2.470.111| 2.053.054| ~ 96.346|  95.958(3,88|¢,67| 83,12
3. Prov,,
villes ot
communes {13.401.95111.200.565)  520.482)  510.94713,88/4,64) 83,67
. Ent.ind, '
etoom,eto, | 2.248.028) 2.134.427  105.307]  103.887]4,62]4,87) 95,08

[46.061.495/30.436.567| 1.702.616] 1.700.157]3,80/4,54) 85,62



On voit donc que la grosse majorité des obligations
de sociétés ne sont pas cotées & la Bourse de Bru-
xelles. Il ne sera donc pas sans intérét de compléter,
dans un proche avenir, notre information actuelle
par un examen des titres non cotés, Les renseigne-
ments disponibles au service de Statistique de la
Banque Nationale permettront de le faire sans trop
de difficultés et de distinguer titres non cotés de
titres cotés & ’étranger. Des & présent, les taux
moyens de¢ rémunération apparaissent un peu plus
élevés pour les titres non cotés & Bruxelles; mais vu
Ja diversité de leur nature, il n’est pas possible de
tirer des conclusions de cette moyenne,

. Les mouvements intervenus au cours d’une année
dans la répartition entre catégories de titres doivent
également &tre mis en relation avec les amortissements
et radiations, d’'une part, les inscriptions nouvelles,
d’autre part. Le tableau de
donne des indications globales & ce sujet. Les inscrip-
tions elles-mémes doivent ensuite &tre comparées aux
émissions d’obligations :
donne par genre d’industrie, en mentionnant séparé-
ment, depuis peu dec temps, les emprunts de conver-
sion, Il serait utile de compléter cette répartition
par une distribution des emprunts selon les taux
d’intéréts payés, en distinguant le marché intérieur
du marché extérieur. Ainsi I'on se rendrait compte
du rapport des taux nouveaux aux taux anciens et
de la maniére dont I'afflux de titres nouveaux réagit
sur le marché. Clest 1a également un travail qui
pourra étre fait sans trop de difficultés.

Passons & l’examen des chiffres.

Dans les trois premiers groupes (pouvoirs publics),
les titres du type 4 p. c. net d’impdét dominent toute
la cote; c’est le résultat des conversions officielles
de 1985, qui n’ont guére laissé subsister de titres au
dela de 4 p. c.; en sus de certaines tranches d’actions
privilégides des chemins de fer, il reste quelques
titres de 4 1/4 et 4 1/2 p. ¢. des communes. En des-
sous de 4 p. c., il reste des emprunts 3 p. c. et
3 1/2 p. c., consistant presque exclusivement en titres
d’avant-guerre. Le résultat de cette unification est
qu’il y a trés peu de diversification entre les rende-
‘ments nets des divers titres; il ne faut en excepter
que les classes extrémes de la cote, & savoir le
2 1/2 p. c. et les 6 p. c.

La diversité des types est beaucoup plus considé-
rable parmi les obligations industrielles. Il en est
cependant trois qui dominent : le 4 1/2 p. ¢ net
d’impdt représente, & lui seul, les deux tiers de l'en-
semble et est en voie d’augmentation : 1.430 millions
en 1939, contre 1.148 millions en 1938;
4 1/2 p. c. que se résolvent la plupart des conversions
opérées depuis deux ans. Il reste aussi encore des
montants appréciables de 6 p. c. net, mais ils sont
en diminution, alors que le 6 p. c. net fut le titre
d’élection il y a dix ou quinze ans. Le 4 1/2 p. c.,
16,60 p. c. d’impdt, qui représente surtout les émis-

c’est en

la fortune mobiliére !

le tableau des émissions les |

sions du lendemain de la guerre, ne comporte plus
qu'un capital de 71 millions. Par contre, 'on voit
actuellement apparaitre beaucoup de 5 p. ¢. parmi les
nouwvelles émissions.

La diversité du rendement est fort grande : il
tombe jusqu’s 2,78 p. ¢. pour de vieux titres 3 p. c.,
dont les perspectives de remboursement au pair &
bréve échéance gonflent la valeur; il atteint jus-
qu’a 6,33 p. c¢. pour des titres 7 1/2 p. c. se trouvant
sous le coup d’une menace de conversion qui ne peut
tarder. Toute la gamme des taux se retrouve entre
ces deux extrémes, la moyenne — soit 4,87 p. c¢. — se
rapprochant du taux du type dominant; qui est de
4,78 p. c. i

Le tableau confirme, au surplus, que le marché
belge des obligations est entierement dominé par les
titres des pouvoirs publics. Les titres des entreprises
privées ne représentent pas 5 p. ¢. de ’ensemble. Cette
situation est anormale, puisque la statistique des ren-
dements nous montre que les émissions d’obligations
sont beaucoup plus fortes : il y a 2.246 millions de
francs d’obligations cotées et 5.888 millions d’obliga-
tions non cotées & Bruxelles (sur la base du tableau
des rendements en 1938) — parmi celles-ci, une part
indéterminde d’obligations émises & l’étranger. Aussi
les obligations privées représentent-elles 13,2 p. c.
de la dette obligataire, alors que la part cotée ne
représente que 4,2 p. c¢. de ce méme ensemble. Ces
quelques chiffres mettent en évidence les difficultés
qu’éprouvent les sociétés belges & recourir au marché
national des capitaux & long terme et les raisons
techniques qui incitent & des émissions étrangtres,
raéme 3 des moments ou des capitaux disponibles
doivent exister dans le pays.

TABLEAU 1L
- COURS, RENDEMENTS ET INDICES
DES PRINCIPAUX TYPES D’OBLIGATIONS.

TYPES DOMINANTS OBLIGATIONS

@ de sociétés

=4 Cours Rendement iypes divers

‘A

@ .
g 8 |3 _§°\° S 8 'u:":. §°\° 83¢ g gg
RPN SRS R AR
Se|ge | BE| 5T [5xsa|dE (50158 22| 5y
AN N EME EIE P Fap £E|Es|2E 22| 22
S |ET|28 |22 |22 TR EE 28 Es| 57| 52
— o |R B (= R ISR == I -
. GBS SR LTRESEEF 2 | =2
= O 1= = = o lD 8 >5m

1938

Janvier .|97,40(95,15196,91) 09,86]4,11}4,20)4,13}4,51}4,63]101,21}100,—
Février .|97,05(95,35(97,61(100,53|4,12(4,20|4, 10|4,48{4,60(101,50/100,29
Mars ...[97,20(96,7596,97(100,56]4,12|4,13(4,1214,4714,59/101,63{100,41
Avril ..:[94,30/89,50(91,85| 96,32|4,24!4,47(4,35|4,67]|4,75] 98,34| 97,16
Mai ....]92,45/90,—193,78| 99,28|4,33/4,44(4,27/4,63]|4,68| 99,78| 98,50
Juin ...]90,20i84,55\86,24| 95,20]4,43|4,73]4,64|4,7314,82| 96,72] 95,566
Juillet . .|90,05(87,—|89,09| 96,92|4,44|4,60(4,49{4,64]4,76| 97,98] 96,81
Aofit . ..|88,15/84,—186,76] 95,14]4,54!4,76(4,61[4,73]4,79| 96,93| 95,77
Septemb.|87,25/83,25(85,78| 93,—|4,58(4,80|4,66(4,84|4,88( 95,34| 94,20
Octobre .[86, 7585,50(82,86/ 88,72/4,61(4,684,83|5,07]|5,08| 91,70| 90,60
Novemb.|89,—|85,—|87,38] 96,29]4,49|4,71]4,584,67|4,77| 97,54| 96,37
l}){;ﬁ;gmb.. 89,37/84,35(86,52( 95,26(4,48|4,74/4,6214,72]4,83] 96,40| 95,25
Janvier . |88,80(84,—|85,36] 94,23]4,52/4,75/4,69/|4,78]4,87| 95,03| 03,89
Février .|88,75)82,—|85,61| 92,0314,51(4,88/4,67(4,89|4,96( 95,07 83,03
Mars .. .)87,60{83,—|85,05) 90,49}4,57I4,82|4,704,97]5,01| 04,04! 92,01
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Stir -les tableaux annuels viennent se greffer des
indices mensuels; ceux-ci sont repris au tableau 11,
depuis le début de 1938, et seront continués au
tableau 16 des statistiques courantes,

Les indices mensuels sont de deux especes : les uns
visent le type dominant, les autres un ensemble de
titres. de types divers, En fait, & 'heure actuelle, les
indices mensuels des types dominants suffisent pour
les titres des pouvoirs publics, le 4 p. c¢. net d’impdt
représentant presque tout le portefeuille. Ces indices
ne sont pas rapportés 4 une base quelconque, mais
donnés en pour cent du pair; corrélativement, nous
donnons le rendement moyen. Pour I’Etat et la
Colonie, un seul titre est choisi comme représentatif
du  groupe; pour les emprunts des provinces et des
communes, nous avons retenu les six titres suivants :

4 p. c. Crédit communal 1932,

4 p. ¢ Crédit communal 1927 & 1929,
4 p. c. Anvers 1937,
- ‘4 p. c. .Brukellés 1933,
4 p. c. Gand, 1930,
4 p..c. Liége 1929.

. Les obligations de sociétés sont représentées & la
fois par un groupe de titres dominants, c’est-3-dire
de 4 1/2 p. c. net et par un groupe composé de titres
divers. Le -groupe de titres dominants est traité
comme il a été dit ci-dessus : les cours et rendements
moyens sont renseignés, sans autre calcul. Ce groupe
est composé des dix titres suivants :

4 1/2 p. c. Electrobel,
T Compagnie Générale Gaz et. Elec-
tricité, »
» Ougrée-Marihaye, ] »
» Fabrique Nationale d’Armes de
Guerre, »
» Charbonn. Ressaix-Leval-Péronnes-
Sainte-Aldegonde et Genck, »
» Société Belge de 1’Azote, »
» Centrales Electriques des Flandres
et du Brabant, »
» Winterslag, =~~~ 7 »
»  La Vesdre, R
» Englebert et Cue, »
Le groupe de titres divers est ~composé des dix
titres ci-dessus et, en sus, des cinq titres suivants :

1937,

5 p. ¢ net Charbonnage de Beeringen,

5 p. c. net Charbonnages d’Hornu et
Wasmes, o

6. p. c. net - Electricité du Nord de la

R . Belgique 1930, R
4 p. c. (16,5 p. ¢. impbt) Bruxelloise d’Electricité,
3-p. ¢ (18,5 p. c. impdt) Tramways Bruxellois.

-

— 1

Il est traité d’une maniére plus complexe, pour
faire la liaison entre les moyennes générales calculées
annuellement et pour représenter, & la longue, 1’évo-
lution du rendement moyen et des cours correspon-
dants. A cette fin, les valeurs obtenues directement
par le calcul sur l’échantillon traité sont rapportées,
chaque mois de janvier, par une, régle de trois, au
cours moyen de la statistique annuelle. Le rapport
entre chiffres annuels et mensuels est alors appliqué,
provisoirement, & tous les résultats mensuels succes-
sifs, jusqu'au mois de janvier suivant. 8’il existe, &
ce moment, un écart par rapport au nouveau résultat
annuel, les indices sont corrigés rétrospectivement, de
maniére & répartir 'erreur par interpolation. Les
valeurs moyennes et les indices moyens n’ayant pas
la méme signification concréte que pour les types
dominants, nous publions également un indice sur
la base du 3 janvier 1938, :

Les indices mensuels marquent les étapes de la
dépréciation des titres qui s’est accomplie depuis le
début- de 1938, Si nous négligeons les cours, évidem-
ment exceptionnels, du 1°F octobre, on ‘peut dire que la
baisse est rapide de janvier & juin et lente, ensuite,
jusqu’en septembre. Gréce au revirement d’octobre,
les cours de la dette publique dépassent encore au
début de février ceux du mois d’aolit, mais une nou-
velle faiblesse du marché les a fait reculer. Ceux des
autres titres sont tombés en dessous. Mais cette fai-
blesse est de fraiche date, car précédemment les titres
d’Etat étaient tombés plus rapidement; aussi
constate-t-on que la marge dans les rendements des
titres s’est resserrée. En janvier 1938, elle était de
0,40 p. c. entre une rente 4 p. c¢. et une obligation
industrielle 4 1/2 p. c., de 0,31 p. c. entre le 4 p. c.
Colonial et I'obligation industrielle. En janvier 1939,
ces marges tombent & 0,26 p. c. et & 0,03 p. c. respec-
tivement. Les résultats sont les mémes si I’on envi-
sage les rendements moyens, Ces résultats pesent évi-
demment sur les titres privés, tandis qu’ils consti-
tuent un élément de résistance pour la rente, parce
qu’on congoit mal des taux de capitalisation trop
rapprochés. -Si les préférences des acheteurs pous-
saient en ce sens, I’arbitrage introduirait un correc-
tif, en escomptant pour V'avenir un retour vers des

rapports plus normaux.

Les résultats disponibles en ce moment ne per-
mettent pas une analyse plus approfondie de 1’évolu-
tion du marché des capitaux. Il importait de mettre
au plus vite le nouvel instrument statistique & 'la
disposition du public. Aussi espérons-nous reprendre
un jour un examen plus approfondi du marché belge
des obligations.

0 —



LA SITUATION ECONOMIQUE DE LA BELGIQUE

(Janvier-février 1939.)

APERQU D’ENSEMBLE.

Le changement d’année n’a pas apporté avec lui -de
changement dans 1’économie nationale. o

Janvier a confirmé la situation qui s’était déve-
loppée au cours du quatriéme trimestre de 1938. La
résistance & la contraction des activités industrielles
a été la. caractéristique du mois. Si certaines indus-
tries ont accusé quelque faiblesse nouvelle, d’autres,
profitant de circonstances particuliéres favorables,
ont augmenté un peu leur production, en sorte que,
dans lensemble, on peut dire qu’il n’y a4 pas eu
aggravation de la crise et que la. situation en Bel-
gique n’était & ce moment ni plus ni moins mauvaise
que dans maints pays européens.

En février, les conditions générales ne se modlﬁent
pas beaucoup non plus. Malgré certains reculs, de-ci
de-13, on a le sentiment que la situation reste étale
et qu’un mouvement de reprise se développerait assez
aisément si les circonstances devenaient plus favo-
rables.

Malheureusement, sur le plan de la politique inté-
rieure d’abord, sur celui de la politique intérnafionale
par aprés, des événements graves se sont produits.
L’économie belge s’en est évidemment ressentie, mais
dans une mesure toutefois assez atténuée et qui
témoigne des forces considérables de résistance de
toute I'armature industrielle et commerciale du pays.

La crise politique interne, qui a provoqué la chute
du Gouvernement et entrainé finalement la dissolu-
tion des Chambres, est née de causes diverses. L’une
d’elles — la seule que nous retiendrons ici — est Vexis-
tence de déficits budgétaires relativement importants.
La derniére évaluation faite par le Ministre des
Finances, vers la fin de février dernier, portait a
1 milliard le déficit de 1938 et & 400 millions-le mali
possible du budget ordinaire de 1939. Pour celui-ci,
comme dans la conjoncture économique actuelle on
ne peut escompter des plus-values de recettes de quel-
que importance, c’est par une aggravation des charges
fiscales ou par une diminution des dépenses qu’il
faut inéluctablement rechercher l’équilibre. Mais le
projet soumis dans ce sens par les Ministres des
Finances qui ‘se sont succédé ces derniers mois
n’ont, jusqu’a présent, pas rencontré la majorité ou
Pappui nécessaire pour &tre mis & exéeution. Il
devient cependant de plus en plus urgent de donner

au probléme des finances publiques une solution si
I’on ne veut placer la Trésorerie devant la nécessité
d’emprunter des sommes trop considérables dans des
circonstances ol ce recours au crédit pourrait étre
trés onéreux. Les recettes fiscales pour les deux pre-
miers mois de ’année en cours ont été en moins-value
prononcée par rapport aux prévisions. Elles s’éle-
verent & 1.633 millions, soit 200 millions de moins
que les évaluations. Tout en tenant compte de ce que
les mois de janvier et février sont parmi les moins
favorables aux rentrées d’impéts qui se font trés irré-
guliérement & ce moment de ’année, ’importance de

"cette moins-value ne peut 8tre sous-estimée et elle ne

fait qu’ajouter & la nécessité d’une action unmédlate
pour résorber le déficit,

Dans les chroniques mensuelles qui' paraissent
d’autre -part dans ce Bulletin, nous avons-signalé
quelle a été au cours des deux premiers mois de
Vannée, 1’évolution du marché de l’argent & court
terme et du marché des changes. Nous croyons donc
inutile d’y revenir.

Le marché des capitaux est resté hésﬂ;ant jusqu’au
début de mars. I’indice du cours des actions fléchit
de 35,3 au début de janvier & 33,1 au début de février,
puis remonte légérement & 33,7 au début de mars. Par
a,prés,- les cours ont subi de nouvelles pressions et ont
cédé du terrain. Au marché des titres A revenu fixe,
on constate une méme faiblesse, relative d’abord, plus
accentuée ensuite, La Rente unifiée’ 4 p. c., qui se
trouvait déja légérement en dessous de 90 p. ¢ au
début de Pannée, cotait 87,60 le 2 mars. Depuis, elle
a encore perdu plus de 2 points. ‘

Les émissions de capitaux sont restées peu impor-
tantes. Elles s’élévent au total, pour janvier, &
114 millions. Mais si, de ces émissions brutes, on
soustrait les apports en nature et les incorporations
de réserves, on constate que le recours effectif au
marché des capitaux est ramend i 59 millions. Dans
ce total, la part des émissions d’obligations atteint
17 millions. Ces chiffres ne sont pas inférieurs, sauf
pour décembre, 4 ceux qui furent recensés mois par
mois en 1938. Ils confirment simplement la répugnance
marquée actuellement pour les investissements & long
terme. '

Dans le domaine de la production, comme on le lira -
plus loin, divers groupes d’industries ont pu main-
tenir un rythme ‘satisfaisant d’activité; ce sont prin-
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cipalement les industrics alimentaires, 1’électricité, la
sidérurgie des métaux non ferreux, la construction
armuriére, le papier. La situation est moins bonne,
par contre, dans les charbonnages, qui mettent aux
stocks, et dans l'industrie textile ou il est du reste
de notoriété que la crise a des causes partiellement
indépendantes de la conjoncture économique interne.

Les chiffres du commerce extérieur confirment les
tendances marquées par les indices de production. Au
cours du quatrieéme trimestre de 1938, on constate une
augmentation du volume global de nos échanges, sur-
tout notable pour les exportations et pendant cette
période, la balance commerciale est active. Elle rede-
vient passive en janvier, les importations ayant aug-
menté tandis qu’un recul assez notable des exporta-
tions se produit :

Importations} Exportations] Balance

(en millions de francs)

1938 Octobre ................ 1.855 1.958 + 103
Novembre o 1.895 1.945 + 50
Décembre . 1.986 2.046 + 60

1939 Janvier ... 2.071 1.749 — 322

L’augmentation des importations s’est produite

dans la plupart des rubriques, sauf celle des produits
minéraux. A Vexportation, quelques progrés réalisés
dans les expéditions de produits alimentaires, textiles
et de verreries sont plus qu’effacés par des reculs
dans les autres groupes et notamment dans ceux des
produits chimniques et des ouvrages en bois. .

Au port d’Anvers, la navigation maritime reste un
peu plus active qu’il y a un an, tandis que la naviga-
tion fluviale a diminué.

Aux chemins-de fer, le fléchissement du trafic des
grosses marchandises, qui avait débuté en décembre,
s’est accentué en janvier, et s’est étendu aux autres
catégories du trafic.

Les statistiques du chémage enregistrent le recul
saisonnier qui s’est effectué normalement et méme de
facon un peu plus accusée qu’en 1938. La moyenne
journalitre par semaine du nombre de chémeurs con-
trolés est revenue -de 284.174 durant la quatridme
semaine de décembre 1938 & 190.644 durant la premidre
semaine de mars 1939, soit une diminution - de
93.530 unités ou 32,9 p. ¢. Pendant la période corres-
pondante de I'annéec précédente, on était revenu de
196.994 & 173.043, soit une réduction de 23.951 ou
12,1 p. ¢. Le nombre total de choémeurs reste plus
élevé qu'il y a un an, mais la différence n’est pas
considérable, ce qui confirme que la diminution du
degré d’activité industrielle a été trés modérée.

Les prix de gros ont continué & baisser, s’établis-
sant en février & 599 contre 604 en janvier et 607 en
décembre. Quant aux prix de détail, qui faisaient
preuve d’une inertie considérable, ils subissent enfin
la pression de la conjoncture économique et reviennent

de 769 au 15 janvier & 769 au 15 février et 754 au
156 mars, baisse qui doit entrafner certaines diminu-
tions de salaires et de traitements.

81 done, dans ’ensemble, la situation ¢économique
du pays ne s’est pas améliorée, elle ne s’est pas non
plus détériorée au cours des derniers mois.

INDUSTRIE CHARBONNIERE,

L’animation du marché charbonnier s’est progres-
sivement ralentie au cours des mois de janvier et de
février.

En qualités domestiques, le volume des ordres a
diminué, en raison d’abord de la température clé-
mente en janvier, puis de ’avancement de la saison
et de la prochaine entrée en vigueur des primes d’en-
levement d’été. Ces derniéres s’appliquent, comme
Pan dernier, d’avril & fin aolt, avec une réduction
de 15 francs & la tonne en avril, réduction qui dimi-
nuera de¢ 3 francs par mois. Toutefois, pour les char-
bons gras, la prime sera de 10 francs seulement en
avril et mai et de 5 francs pour juin et juillet.

Les charbons industriels restent peu demandés par
suite du ralentissement de l'activité- dans la plupart
des industries consommatrices. Les entreprises de gaz
et d’électricité notamment diminuent leurs approvi-
sionnements. On se plait toutefois & invoquer I’amélio-
ration que présentent la sidérurgic et la cimenterie
pour envisager l'avenir immédiat avec plus d’opti-
misme.

En cokes, si la demande est un tant soit peu meil-
leure pour le coke métallurgique, les petits cokes pour
usage domestique restent délaissés.

La concurrence étrangére, allemande surtout, se fait
actuellement sentir chez les petits détaillants, qui
doivent lutter contre les arrivages de bateaux dont
les détenteurs vendent & des prix inférieurs a ceux
des charbons belges rendus en gare de destination.

A Yexportation, les affaires sont peu satisfaisantes.
La France est de plus en plus parcimonieuse de ses
licences d’exportation et l'introduction de nos char-
hons au deld du tonnage autorisé est totalement
impossible. Les (Jhemins de fer francais viennent de
réduire 'importance de leurs achats chez nous, Toute-
fois, les chiffres officiels pour janvier nous sont plu-
tot favorables, en ce sens qu’ils traduisent pour les
importations de Belgique en France une légetre aug-
mentation, alors que I’Angleterre et 1’Allemagne; qui
constituent avec nous les trois gros fournisseurs de la
France, se présentent en sérieux recul.

De nouvéaux prix viennent d’&tre fixés en ce qui
concerne nos fournitures en France; les cotations
seront dorénavant établies en francs francgais et
accusent, par rapport aux derniers tarifs officiels, une
baisse de 'ordre de 30 & 35 francs & la tonme.
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Signalons encore que, depuis le 1 février, Ja
France a encore restreint les contingents & I’importa-
tion d’agglomérés.

En réalité, nous nous ressentons mamtenant de la
pohthue généralement suivie partout en Europe ’an
dernier en matiére d’exploitation charbonniére, poli-
tique tendant au maintien d’une production élevée.
La consommation ayant été partout sensiblement
réduite, tous les pays se trouvent en ce moment char-
gés de stocks qui pésent sur le marché.

Chez .nous, la production totale de janvier s’est
élevée & 2.665.000 tonnes pour 26 jours ouvrables, soit
en progression de 100.000 tonnes environ par rapport
& décembre 1938. Les ventes du mois ont été de
2.555.000 tonnes, contre 2.578.000 tonnes en décembre.
Le tonnage stocké s’est ainsi encore accru de
111.000 tonnes, le total atteignant 2.333.000 tonnes,
soit prés d’un mois de production. On s’approche ainsi
du total des stocks qu’il est jugé prudent de ne pas
dépasser. ‘

Il est & noter que la Campine voit encore dimi-
nuer ses stocks de 27.000 tonnes, alors qu’on reléve
une progression dans tous les autres bassins et par-
ticulitrement dans le bassin de Charleroi. Celui-ci,
avec 700.000 tonnes, détient ainsi, de loin, la pre-
miére place.

L’effet utile de la journée de présence fut, en jan-
vier, de 761 kilos pour les ouvriers de toutes catégo-
ries et de 5.506 kilos pour les ouvriers & veine, contre
757 et 5.447 kilos.

Les fours & coke ont produit en janvier 405.700 t.
contre 406.220 tonnes en décembre.

Signalons que, dans une conférence faite devant la
Société royale belge des Ingénieurs et Industriels,
M. le professeur Demeure, analysant les causes du
probléme charbonnier en Belgique, les a trouvées dans
I’'importance des importations de charbons étrangers
de méme catégorie précisément que ceux qui sont pro-
duits en surabondance par nos bassins de la Campine
et du Borinage. Sa conclusion est que la solution du
probléme charbonnier belge est la restitution & nos
mines du marché intérieur.

La conclusion d’une Entente internationale du
charbon est envisagée depuis un certain temps.
D’aprés la Deutsche Bergwerks-Zeitung, les négocia-
tions seraient entrées dans une nouvelle phase. Les
Gouvernements anglais et allemand participeraient

. désormais aux pourparlers. Le secrétaire d’Etat bri-
tannique des Mines aurait signalé la disposition du
gi'oupe anglais & s’entendre et il aurait propbsé des
quotes-parts inférieures & celles qui étaient réclamées
jusqu’ici et qui pourralent servir de base aux négo-
matlons ’

INDUSTRIE METALLURGIQUE.

- Les perspectives de la métallurgie sont restdes satis-
faisantes,. . ‘

Le wmontant des ordres inscrits par Costbel s'est
élevé en février & 106.000 tonnes, soit au niveau du
montant de janvier. Les deux premiers mois de 1939
totalisent ainsi 212.000 tonnes contre 149.000 tonnes
seulement pendant les deux mois correspondants de
1938. La situation s’est donc incontestablement amé-
liorée. _

L’exportation intervient, dans les tonnages précités,
pour 68.000 tonnes environ en janvier et 64.000 tonnes
en février et est constituée principalement par des
demi-produits pour compte anglais. On en est d’ail-
leurs actuellement & la réception des spécifications sur
les contrats du premier trimestre de 1939, le retard
constaté antérieurement étant ainsi comblé.

L’Amérique du Sud et les pays du Nord continuent
& acheter, mais & une cadence modérée. Le fait que
les importateurs étrangers exigent de trés courts
délais de livraison semble prouver que lon ne satis-
fait que les besoins immédiats.

Les demandes de prix restent nombreuses, mais elles
ne sont suivies que de peu de confirmations, qui
portent d’ailleurs le plus souvent sur des montants
fractionnés, ,

L’Entente, qui lutte ¢nergiquement pour le main-
tien des prix, est sérieusement concurrencée par les
industries métallurgiques américaines, suédoises et
mémes australiennes. Sur nos meilleurs débouchés, il
a fallu, pour divers fabricats, consentir, malgré tout,
4 des concessions parfois sérieuses sur les prix.

Au point'de vue des débouchés, 4 c6té de la Grande-
Bretagne, des Pays-Bas et des i)ays du Nord, qui,
presque seuls, ont manifesté de la vitalité ces der-
nitres semaines, on signale que des reprises ‘de con-
tact ont 'eu lieu  avec le marché chinois, qui fut de
tous temps, pour notre sidérurgie, un débouché trés
important.

Le marché intérieur est quelque peu plus faible.
On reléve des commandes des boulonneries — qui
réclament également une diminution de prix de leur
matiére premiére — et quelques ordres de poutrelles
pour cadres de mines. Vers la fin de février, les
demandes de prix et les ordres ont été plus nombreux,
principalement venant de l’industrie de la construc-
tion. Le Cartel belgo-franco-luxembourgeois des
fontes de moulage a ramené, depuis le 1°¢* février, la
cotation de 500 & 485 francs la tonne. Des concessions
seraient encore faites sur ce prix selon les tonnages
et les destinations.

Pour ce qui est de la production totale d’acier brut,
les tonnages relatifs 4 janvier et février ne donnent
encore guére satisfaction. Janvier a donné seulement
204.000 tonnes contre 222.000 en janvier de l’année
précédente, et février, 190.000 tonnes contre 172.000 le
mois correspondant de-1938. La moyenne mensuelle
des deux premiers mois n’atteint pas celle du dernier
trimestre 1938 et reste toujours sensiblement inférieure
a la moyenne mensuelle de 1936, année que ’on consi-
dére comme normale, moyenne qui était de 259.000 t:
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Le Cartel européen des Tubes a été provisoirement
, prorogé jusqu’a fin janvier 1940 et 'on pense qu’il le
sera, sans trop tarder, jusqu’au 31 décembre 1940,
date & laquelle expire 1I’Entente Internationale de
I’Acier. Le Cartel avait été reconstitué en mai 1938 et
renouvelé le 31 octobre dernier jusqu’a fin février
1939. La nouvelle prorogation a été rendue difficile
en raison du transfert en Allemagne d’anciennes
usines tchécoslovaques., Ces usines ont dfi régler avec
les entreprises restées tchéques la question des con-
tingents de vente dans les territoires de leur ancien
marché intérieur. - .

De longues négociations ont eu lieu en vue de la
création d’un Cartel International - des Feuillards
Laminés & Froid, 11 a été définitivement constitué &
Bruxelles entre la Belgique, 1’Allemagne, la France
et le Grand-Duché de Luxembourg. Le groupement
belge avait déja été constitué auparavant, La. diffi-
culté qui fait retarder de plusieurs mois la mise en
marche effective de ce cartel est venue du groupe alle-
mand qui avait & rallier un assez grand nombre de
dissidents peu enclins & adhérer i cette Entente. Le
groupe allemand étant le plus important, puisque sa
quote-part comprend plus de la moitié des participa-
tions des autres groupes, son abstention rendait
impossible la formation officielle - du Cartel, qui
fonctionnait cependant en fait depuis plus de huit
mois. Heureusement, une intervention du Gouverne-
ment allemand a créé d’office le Groupe allemand
du Cartel des Feuillards Laminés & Froid et a per-
mis ainsi aux Allemands d’approuver finalement les
statuts du nouvel organisme,

Le sitge du Cartel est & Liége. La quote-part de la
Belgique est fixée & 25 p. c. L'organisation intérieure
du Cartel semble encore devoir &tre mise au point.
Jusqu’d présent, on n’a pu fixer de prix officiels pour
les différents marchés et ’on n’a pu déterminer d’une
fagon précise les conditions dans lesquelles les expor-
tateurs pourront travailler.

Le Cartel du le Machine, lors de la dernitre réu-
nion, n’a pas encore pu enreglstrer P’accord du
groupe francais. ' : '

Enfin, signalons qu’une ‘assez importante réunion
du Cartel de ’Acier a eu lieu vers le milieu de février
pour délibérer sur le litige existant entre les groupes
allemand, ‘polonais ét tchécoslovaque, & la suite de
la cession des usines tchdques de Trinck & la Pologne.
Dans une réunion postérieure, le Cartel s’est aussi
occupé de la concurrence des outsiders américains qui
vendent & nouveau & des prix en baisse sur le marché
des tdles fines & destination de VAfrique du Sud.
Leur concurrence se fait, de méme, sentir plus forte-
ment en Extréme-Orient. Le Mandchoukouo leur a
demandé plusieurs milliers de tonnes de produits
divers. Aussi les producteurs continentaux ont-ils dfi
réajuster leurs prix en conséquence.

Aux ateliers de construction, la note antérieure peut
étre pleinement confirmée : les commandes sont insuf-

fisantes, notamment en matériel roulant. En con-
structions mécaniques, les usines sont un peu mieux
fournies d’ordres, mais on signale 1’ipreté de la .con-
currence qui réduit & ’extréme la marge bénéficiaire.

L’endustrie armuriére reste active, un peu dan§
toutes les branches des fabrications, mais surtout dans
le domaine de l’armement militaire. Une grande
fabrique d’armes de Liége, en plein travail, est
amenée, pour assurer l’exécution de grosses com-
mandes, & développer encore son outillage, déja excep-
tionnel. :

VERRERIES, GLACERIES, EMAILLERIES.

Au début de Yannée, les verreries & wvitres se sont
trouvées devant un assez grand nombre d’ordres & exé-
cuter, au point méme qu’il y eut certains retards
dans les expéditions. Il fut méme question de remettre
A feu certains fours, mais par mesure de prudence,
on maintint momentanément le coefficient de produc-
tion. La demande étant un peu supérieure 3 la pro-
duction, on put reprendre au stock.

Cette situation favorable s’est maintenue, grice & la
disparition de la concurrence tchécoslovaque. Les com-
mandes regues pour les Etats-Unis sont devenues
assez importantes, surtout en verres de faible épais-
seur. L’Union des Verreries mécaniques a pu ainsi
occuper trois divisions en activité.

Dans les glaceries, Vactivité est bonne également

Le compartiment des gobeleteries, par contre, ne
révéle aucun changement appréciable. La situation
reste peu brillante. On maintient un coefficient de
production réduit. Les prix auss1 sont statlonnalres
et peu satisfaisants. ' :

La concurrence allemande sest développée consudé-
rablement ces temps derniers et se ferait méme sentir
de plus en plus sur les marchés de « préférence impé-
riale », notamment aux Indes anglaises ol elle par-
viendrait & l’emporter sur les Anglals et les Japo-
nais. ’

Le Groupement des Fabricants belges de Boutezlles
et le Consortium des Verreries-Flaconneries de Bel-
gique- ont introduit uné néuvelle requéte auprés du
Ministére des Affaires économiques, basée sur V’arrété
royal du 13 janvier 1935, en vue de limiter la produc-
tion & 60 p. c. de la capacité actuelle et d’interdire
I’extension des installations existantes ou la création -
de nouveaux moyens de production. '

Dans le mémoire rédigé afin d’éta,yer leur revendi-
cation, les requérants soulignent tout d’abord qu’ils
sont pratiquement seuls & fabriquer actuellement,
dans le territoire de 1’'Union économique belgo-

Tuxembourgeoise, les produits d’emballage en verre

obtenus par soufflage. Pour montrer que les sociétés
faisant partie de leurs groupements représentent bien
la majorité indiscutable des intéréts en cause dans



cette branche d’industrie, ils donnent les renseigne-
ments suivants sur I'ampleur de leur production, de
leurs investissements et de leur main-d’euvre.

En ce qui concerne la production, elle se présente
comme. suit pour ’ensemble des membres, du 1‘~‘r Jull-
let 1937 au 30 juin 1938 :

Bouteillers ...... [P 33.342 tonnes.
Flaconniers ........... ... 13.014 »
Total ..ovievnvnnn. ..46.356 tonnes.

Si certaines gobeleteries se livrent occasionnelle-
ment & la fabrication de bouteilles et autres articles
d’emballage, leur production est négligeable et aucune
autre usine belge ne fabrique les produits en cause.
Ainsi 99 p. c. de la production sont concentrés entre
les mains des membres du Consortium des verreries-
flaconneries et du Groupement professionnel des fabri-
cants belges de bouteilles.

En ce qui concerne le montant des capitaux investis,
il g’éleve & 155 millions, qui se répa,rtissenb comme
suit :

Groupement des fabrlcants de bouteilles: 120 millions,
Consortium des verreries:flaconneries : 35 millions.

Au regard de cette somme, il est difficile de dire le
capital investi dans les autres verreries qui peuvent
s’ocduper de fabriquer occasionnellement des flacons,
bocaux, bouteilles, etc., car elles n’ont aucune divi-
sion spécialisée pour cette fabrication.

Quant 3 la main-d’ceuvre employée & la fabrication
elle-méme, elle s’éléve 3 2.582 ouvriers et ouvrieres,
répartis comme suit : : o

Groupement des fabricants de bouteilles :  850.

Consortium des verreries-flaconneries : 1.732.

Apres avoir déerit la réglementation qu’ils .ont
imposée & leurs membres et dont ils demandent 1’ex-
tension & tous les fabricants, les demandeurs montrent
qu’ils ne recherchent ni ne pourraient obtenir un
relévement injustifié des prix en se trouvant a abri
de toute concurrence intérieure, car il en existe une,
extérieure, trés importante. Celle-ci se manifeste de
deux facons distinctes : 1° sous forme de bouteilles
et flacons, importés comme tels et vides, et .2° sous
forme de bouteilles, bocaux et flacons importés pleins
de produits divers (eau minérale, biére, vin, liqueur,
confiture, miel, parfums, etc.) et qui, aprés utilisa-
tion, sont revendus & vil prix en Belgique. On peut
évaluer & 4.488 tonnes la quantité de flaconnage
importée annuellement sous forme directe et &
3.865 tonnes les bouteilles de réemploi d’origine étran-
geére, soit au total 8.353 tonnes. Etant, donné que
écoulement des bouteillers et flaconniers, sur le
marché intérieur, est de 39.654 tonnes, la concurrence
étrangere représente 21 p. c. de ce total, si on néglige
le réemploi en flaconnerie, qui est incontrdlable. En
fait, on estime la concurrence étrangére a prés de
25 p. c. de la production nationale, concurrence qul
doit, empecher au’ moins dans une certame mesure
une hausse des prix. :

EPEET IR

Outre linterdictiion d’extension des imstallations

_existanﬁes, la requéte demande l’interdiction de créa-

tion d’usines nouvelles. Le mémoire convient qu’il ne
semble pas qu’existe un danger réel d’installation
d’usines nouvelles au moyen de capitaux belges. Mais
il craint une initiative appuyée de capitaux etran-
gers, qui irait vra,lsembla,blement au-devant d’un
échec, tout en causant de grosses dlfﬁcultes aux bou—
teilleries et flaconneries existantes.

Dans l'industrie de 1’émaillerie, la situation reste
difficile en raison surtout du fait que ’accés aux mar-
chés d’exportation est malaisé et rencontre une con-
currence active' de la part des Hongrois, des Tchéques
et des Allemands. Les ventes en France sont devenues
4 peu prés nulles, ainsi qu’en Afrique du Nord ol
nous trouvions un bon débouché. L’Angleterre est dif-
ficilement accessible et les Pays-Bas, ol les prix étaient
déja peu rémunérateurs, deviendront un marché
encore plus étroit, par suite du relévement des droits
d’entrée. ' '

INDUSTRIE TEXTILE.

Préoccupé d’apporter une aide a l'industrie tex-
tile aux prises avec de multiples difficultés, le Gou-

.vernement a songé & faire étudier le probléme dans

son ensemble par un Commissaire royal, comme il 'a
fait pour I’examen d’autres questions d’intérét
national. v '

Des entrevues ont eu lieu entre le Ministre des
Affaires économiques et les industriels textiles au
début de janvier. 'Ceux-ci, sauf les représéentants de
la filature de lin, qui ont souhaité cette nomination,
ont marqué un assez grand scepticisme quant 4 la pos-
sibilité d’arriver & des résultats sérieux. Ils estiment,
en effet, qu’'une enquéte, aussi minutieuse et appro-
fondie qu’elle puisse étre, n’apprendra rien de nou-
veau et qui ne soit déjd consigné dans les rapports
dressés & maintes reprises par divers groupements
textiles.

Du reste, en raison des différences fondamentales
qui existent entre les branches de cette industrie, les
problémes d’organisation de la production et de
répartition sont nombreux, complexes .et exigent des
solutions différentes. On craint que la personnalité
désignée ne soit pas suffisamment objective si elle
est prise dans le monde textile ou, si elle est prise
en dehors, qu’elle ne puisse connaitre la question que
sous son aspect général et ne soit pas susceptlble de
suggérer des conclusions. efficaces.

Trop de problémes sont & résoudre sur lesquels il
est impossible actuellement de rallier une certaine
unanimité. Seule la question des exportations pour-
ra,it. étre utilement étudiée de pré_s, ‘notamment sous

" P'aspect des corrections qui pourraient étre apportées
" 4 nog, accords commerciayx avec certains pays. Quant

& l’organlsatlon et la réglementation du marché inté-

= .-1?5 = : o



_rieur, elles supposent la collaboration de  tous les
industriels, Divers essais privés ont été tentés, d’ail-
leurs, dont certains ont donné quelques résultats, Mais
trop souvent, les accords conclus n’ont pu produire
leurs effets par suite de dissidences. Une intervention
gouvernementale pourrait peut-8tre s’avérer utile,
mais elle n’est pas envisagée sans inquiétude par beau-
coup de chefs d’entreprises peu enclins & se soumettre
4 une politique d’économie dirigée.

Aussi, de l'avis des principales associations
textiles, le moment ne parait pas venu d’examiner
l'opportunité de nommer un Commissaire royal.

L’allure générale des marchés textiles belges est
restée assez maussade, les acheteurs continuant & se
tenir sur la réserve, Seuls les besoins de réassorti-
ment les obligent & passer quelques commandes, du
reste peu importantes. Dans certains compartiments,
on observe parfois des pointes d’activité, suivies le
plus souvent d’une nouve.ll,e dépression.

L’annonce de la décision prise par le Gouvernemeént
des Pays-Bas de relever les droits & ’importation sur
la majeure partie des produits fabriqués est venue
ajouter une difficulté nouvelle & toutes celles que
doivent surmonter nos filateurs et nos tissages. En
1938, nous avons vendu pour 346 millions de francs
de produits textiles aux Pays-Bas. Dorénayant, tous
ces produits seront frappés de droits allant jusqu’a
20 p. c. de la valeur : les fils, qui payaient 10 p. c.,
geront taxés & 15 p. ¢.; le droit de 10 p, c. sur les
tissus sera porté & 18 p. c. et les articles d’habillement
paieront 20 p, c.

Le coton.

Le marché du coton, bien que calme, a montré une
tendance assez soutenue. On attend le sort réservé
aux divers projets de loi qui ont été élaborés apx
Etats-Unis concernant la politique agricole- coton-
nitre et qui ne seront vraisemblablement discutés
au Congrds qu’aprés d’autres questions importantes.

Parmi les propositions qui sont faites, on retient
particuliérement celle de la réunion d’une Conférence .
internationale, analogue & celle que l'on prépare
pour l'examen de la question du blé, et qui groupe-
rait les Etats-Unis et les principaux pays produc-
teurs de coton. On croit, qu’d une telle conférence
les Etats-Unis pourraient offrir des crédits & long
terme & certains pays importateurs de fagon ‘A pou
voir écouler une pa.rtle de la récolte excédentaire amé
ricaine.

D’autres mesures sont envisagées' ayant popfr.sp’ojg;:
de réduire Vétendue des superficies plantées, mais, |
si mdme elles sont adoptées, elles ne pourront ayoir
d’effet avant deux ans. : :

En attendant, sur le marché belge, les cours du
brut n’ont subi que des fluctuations pep impor,
" Dans les ﬂlatm-es, les tra,n actions restze :
et les prix’ portent, la ma,rque d’une forte conou nee.

e »*,"-v:ﬁ e

On travaille les ordres en carnets, mais les commandes
nouvelles sont peu nombreuses et de médiocre impor-
tance. “On note quelques ordres pour l'exportation,
mais 3 des prix peu intéressants.

Peu de changements aussi dans les ttssages. Cer-
taines entreprises des environs de Gand ont recu des
ordres suffisants pour travailler 4 deux équipes, mais
ici aussi les prix obtenus sont tout & fait insuffisants.

Le degré d’activité est du reste assez différent d’un
tissage & l’autre; mais, dans l’ensemble, les affaires
restent difficiles. La clientéle s’efforce de tirer avan.
tage de la lutte de prix que se font certains tissages
et des conditions trés favorables qui sont offertes par
certains producteurs, Mais, en dépit de ces prix fort
bas, les acheteurs témoignent encore d’une grande
réserve. .

Le degré d’occypation de la main-d’ceuvre reste trés
irrégulier. Il est le plus stable dans les maisons qu1
travaillent pour les besoins intérieurs et celles qui
produisent des spécialités pour lesquelles on trouve
des débouchés & Pextérieur,

Dans la région de Termonde, ol 'on fabrique en
ordre principal des couvertures de coton, les manu-
factures ont été obligées, en raison de la mévente
actuelle de ces articles, de donner une place plus
grande & la fabrication des torchons. ’

Aux marchés d’origine, les ventes ont été bien sur
vies et les prix sont restés soutenus. De méme, &
-Anvers, on a enregistré un bon courant d’affaires.

Le mouvément du stock du peigné et les statistiques
des conditionnements révélent que des affaires impor-
tantes se sont traitées au mois de février. Il y a lieu
de tenir compte toutefois que les stocks de peignés
sont influencés. par le marché & terme d’Anvers et
que, de leur diminution, on ne peut pas tirer la con-
clusion absolue que la situation de I’industrie s’amé-
liore. En fait, la tendance générale est le calme, tant
pour les filatures que pour les tissages. :

-Confirmant cette tendance, 1’indice hebdomadaire de
la consommation d’électricité de I’industrie textile de
Veryiers reste, depuié le début de 'année, aux envi-
rong de 100 (hase ‘1938 = 100).

A l’exportatmn Yimportant débouché que consti-
tuaient 1es Pays-Bas pour nos filateurs de laine et
nos ,vblﬂsqrgnds devient difficile & maintenir & ‘la

-guite de Ja z;mjbi-ati(m des droits signalée plus haut.

Par contre, Aaccord douanier anglo-américain réa-
l;sé téce;n,m,e,qt permettra, & ‘certaines entreprises de
bénéﬁc:er de certaines rédudtions de droits en vertu
dala clauee de la nation la plus favorisée. C’est ainsi,

gnota.mment que les E‘tats-Ums nots achdtent & nou-

', yeau dea\ta.pls de coton. It faudra cependant attendre

quelques mois avant de pouvoir juger’ quelles seront .
exaetement ‘les -conséquences -de -0ét ‘accord.




Dans notre précédente chronique, nous avions indi-
qué que la concurrence francaise bénéficiait d’avan-
tages sous forme de réductions d’impdts consenties par

"le Gouvernement francais sur les exportations de fils

de laine. A la vérité, le décret de mai 1938, qui pré-
voyait ces réductions, n’a pas été mis en application
et a été abrogé par un décret du 12 novembre 1938.

Nous avons eu l'occasion déja de signaler la place
importante que prend dans la confection des tissus
la fibre de laine artificielle dans tous les pays. A ce
sujet, on peut lire dans une revue spécialisée :

« La production de laine artificielle égale & peu
prés la moitié de la production mondiale de laine,
sur la base du lavé & fond et dépasse de 80 p. c.
environ la production de laine mérinos, sur la base
du lavé & fond. Quoique ces chiffres ne soient qu’ap-
proximatifs, ils tendent & démontrer que la laine arti-

" ficielle n’entrave pas la consommation de laine, mais

peut devenir un facteur important dans la stabilisa-
tion & un niveau relativement bas des prix de la
laine et peut également décourager un plus grand

développement de la production lainiére. »

Le lin.

Le marché du lin a enregistré, depuis le début de
I'année, une reprise générale. Malgré les cotations
trés fermes, le lin de toutes les qualités trouve acqué-
reur. Tout ce qui arrive sur le marché est rapidement
enlevé aussi bien par les filateurs belges qu’étrangers.

La décision prise par le Gouvernement de I'U.R.S.S.
de ne plus autoriser les exportations est & la base
de cette situation qui risque du reste d’avoir pour la
filature belge des conséquences désagréables. Cette
industrie pourrait, en effet, une fois ses stocks épuisés,
ge trouver dans l'obligation d’arréter sa production.
Les achats de lins & l’étranger sont ou bien trop oné-
reax — c’est le cas pour les lins d'Estonie et de
Lettonie — ou de qualité inférieure — c’est le cas
des lins de Lituanie et de Pologne. L’absence de la
Russie sur ce marché est donc trés vivement ressentie.
Cette absence est due tout d’abord & 'augmentation

de la consommation en Russie et ¢nsuite & la diminu-

. tion des surfaces ensemencées en lin. L’organe de la

Fédération des patrons liniers, Het Vlas, en tire- la~
conclusion que nul danger d’extension des cultures-
n’existant dans les autres pays producteurs, la Bel-
gique doit augmenter sa production.

Nos filateurs restent sur le marché en concurrence
avec les filateurs irlandais qui restent acheteurs de
lins supérieurs. Comme les marchands belges ne mon-
trent pas.de hite pour offrir leur marchandise, dont
le prix est en hausse constante, tout ce qui se pré-
sente au marché est rapidement enlevé, ,

Pour les filatures, la situation est difficile car s1
la matitre premiére hausse, les filateurs sont empé-
chés d’augmenter comme il conviendrait le prix des
fils. Les tissages, qui se montrent peu disposés & con-
tracter des engagements, ont diminué leur demande
vers la fin de février et le marché du fil est retombé
dans un-calme absolu. Malgré la faiblesse de la
demande, les filateurs maintiennent leurs cours en
raison du prix qu’ils ont & payer eux-mémes pour le
lin.

'

Le jute.

Un véritable boom s’est produit sur le marché du
jute qui a haussé de £ 19 & £ 24 en peu de temps en
raison des ordres importants passés par 1’Angleterre,
la France et d’autres pays qui font un gros effort
pour mettre leur population & P’abri des attaques
aériennes. On cite un ordre de 225 millions de yards
aux tisseurs des Indes pour la fabrication de sacs &
terre, passé par I’Angleterre qui, en outre, demande
encore aux tisseurs & Dundee de fabriquer 3 millions
de sacs par semaine.

Notre pays bénéficie également de ces besolns,

Aussi les tissages de jute travaillent-ils & pleine
capacité. Malgré cette situation favorable, la filature
de jute n’a pu hausser le prix du filé par: passu avec
celle du jute brut et 'on craint que la position des
filateurs redevienne critique dés que 1’équipement
pour la défense aérienne sera achevé. '
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GENERALITES

LA PRODUCTION MONDIALE D'OR
ET D'ARGENT EN 1988.

La Revue annuelle du Marché des Métaux précieux
publiée par Samuel Montagu & C° & Londres, met
Paccent sur le réle joué, au cours de ’exercice 1933,
par le contréle officiel qui s’exerce sur le marché de
Londres. Ce contrdle fut exceptionnellement actif,
étant donné l'importance des mouvements d’or, tout
particulierement entre Londres et New-York. De
nombreux motifs d’ordre politique et économique
expliquent cette activité accrue.

Qu’il suffise de rappeler les événements d’Extréme-
Orient, 1’Anschluss, les difficultés financitres en
France et la crise tchécoslovaque. Enfin, & certains
moments, les déclarations des autorités monétaires
américaines ont également influencé 1’évolution du
marché. )

Les demandes ne portérent pas seulement sur les
lingots, mais encore sur la monnaie frappée qui ne
cessa de faire prime sur le métal.

Aussi le prix de VYor a-t-il témoigné de fréquentes
et de fortes fluctuations au cours de P’exercice sous
revue, le minimum g’établissant & 139 s. 5 d. le 3 jan-
vier et le maximum étant de 150 s. le 26 novembre
1938, ce qui constitue un prix.record, la plus haute
cote enregistrée antérieurement ayant été de 149 s.
4 d. en marsg 1935.

Tels sont les faits les plus marquants du marché
mondial de 'or en 1938, Encore faut-il insister sur la
position d’exportateur prise par certains pays. Le
Japon expédia aux Etats-Unis quelque 4.800.000 onces
fines équivalant & $ 168.700.000. Les exportations de
I'Inde se chiffrérent & £ 11.000.000, en régression de
£ 1.200.000 sur le montant de 1937. Il est également
intéressant de noter les exportations de I'U. R: S. S,
vu la position de premier plan que ce pays parait
occuper parmi les producteurs d’or; elles s’établirent
a £ 23.300.000 contre £ 40.000.000 en 1937.-

L’Union sud-africaine fit peu d’expéditions d’or &
destination de Londres. On suppose cependant que la
majeure partie de la production du Rand a été

acquise par I'Exchange Equalization Fund anglais, et
earmarked pour le compte de ce dernier en Afrique

du Sud.
Nous publions ci-aprés une statistique détaillée de
la production d’or dans le monde, de 1934 & 1938.

TaBLEAU 1,

Production mondiale d’or
(en milliers d’onces fines).

1934 1935 1936 1937 1938

Union Sud-Africaine. ..... 10.480 | 10.774 | 11.336 | 11.736 | 12.161

S 3.800 | 4.500 | 5.400 | 5.000 | 5.000
Canads .....oovvvenvnunas 2,972 3.285 3.748 4.096 | 4.680
Etats-Unis &’ Amérique .. 2,742 | 3.163 | 3.760 | 4.112 | 4.244
Australie .....oovieeninnn 887 9156 | 1.179 | 1.381 [ 1.570
Mexique....covvieinennns 661 682 754 846 930
Tles Philippines .......... 349 446 597 692 862
Rhodésie du Sud ........ 691 726 797 804 814
Japon....cvviriiiiinnne 487 6589 679 750 800
Corée «ovivvenienennnnens 400 473 562 680 730
Céte d'Or 326 359 428 559 668
Colombie 344 329 389 442 524
Congo. .. 337 376 402 430 450
Indes ... 322 328 333 332 322
Chili ..... ves 238 266 249 316 270
Nouvelle-Gu N 185 184 221 217 220
Sutde ....... 252 219 158 193 195
Pérou ....ooeeniiiininnn 09 111 152 169 170
Roumanie ........coeuens 111 113 150 166 170
Nouvelle-Zélande ........ 160 165 165 168 150
Brésil ..ooovvneiiinninnn 111 120 125 1468 150
Afrique Occidentale frang. 09 126 116 128 140
Vénézuéla ............... 109 112 110 117 120
Autres pays ....ouveen.n 1.133 1.223 1.299 1.304 1.410
Production mondiale ..... 27.295 | 29.584 | 33.109 | 34.783 | 38.750
Empire britannique ...... 16.286 | 17.044 | 18.602 { 19.715 | 21.080
9%, de la Grande-Bretagne..| 59,7 57,6 56,2 56,7 87,4
9% de PAfrique du Sud ....| 38,4 36,4 34,2 33,7 33,1

L’Union. Corporation Ltd. fait observer que le
chiffre total de la production mondiale pour 1938, soit
36.'750.000 onces fines, représente une augmentation de
5 1/2 p. c. par rapport & celui de 1937 et d’environ
50 p. c. par rapport & celui de 1932 (24.301.000 onces
fines). .

La production de I’Empire britannique représente
57,4 p. ¢. de la production mondiale. On remarquera
que sa quote-part augmente régulierement depuis
1936.
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L’Union sud-africaine reste en téte des producteurs,
avec un chiffre de 12.161.000 onces fines, et est suivie
par PU. R. S. 8. qui, par rapport & 1937, présente
un chiffre inchangé de 5.000.000 onces fines (1).
Notons également que la production du Congo belge
progresse régulierement, passant de 430.000 onces
pour 1937 & 450.000 onces en 1938, le chiffre de 1932,
255.000 onces, étant presque doublé. .

Voici maintenant les chiffres de la production mon-
diale d’argent de 1934 & 1938.

TABLEAU II.

Production mondiale d’argent
(en malliers d’onces fines).

: Etats- .
ANNEES  |Mexique dgr;::é' ﬁﬁlesr‘ll?l Canada | Autres | Total
rique
1934 .......... 74.100 | 32.500 § 17.000 | 16.400 | 50.400 | 190.400
1935 .......... 75.600 | 45.600 ; 26.700 | 16.600 | 56.200 { 220.700
1938 .......... 77.500 | 62.800 | 32.900 | 18.300 | 60.800 | 252.300
937 .......... 84.700 | 69.300 | 32.700 | 22.700 | 63.900 | 273.300
1938 (*) ....... 85.000 | 60.800 | 32.400 | 23.300 | 62.700 | 264.200

(*) Chiffres provisoires.

La diminution de 9 millions d’onces, par rapport
& 1937, correspond & la réduction de la production aux
Etats-Unis, réduction due au fait que la Trésorerie
américaine a ramené le prix payé pour ’argent
extrait sur le territoire des Etats-Unis de 77,57 cents
par once, en 1937, & 64,64 cents en 1938.

Le marché a regu environ 250 millions d’onces
fines provenant d’autres sources que 1’extraction
miniére. Celles-ci se répartissent de la fagon sui-
vante : les envois d’argent venant de Chine peuvent
étre estimés 4 219 millions d’onces fines, les piéces
d’argent démonétisées provenant du Siam représen-
tent 22 millions d’onces fines, tandis que les expédi-
tions & Londres d’argent japonais représentent 6 mil-
lions d’onces fines. Ces chiffres indiquent une aug-
mentation trés considérable par rapport & 1937, année
ou le marché ne regut qu’environ 15 millions d’onces
fines d’argent ne provenant pas des mines.

Les prix de l'argent disponible oscillérent entre

20 9/16 d. et 18 3/8 d., ceux de 'argent & deux mois

entre 20 1/8 d. et 18 1/8 d. Il est intéressant de noter
que le disponible fit prime pendant tout I’exercice,

sur I'argent & deux mois; les écarts entre les deuxm

cotations sont les plus faibles qui aient été enregistrés
depuis 1909.
Quelques faits importants  doivent retenir 1’atten-

tion. Tout d’abord, la décision inattendue du Gouver- -

nement des Etats-Unis de dénoncer, en avril, 'accord
qui, depuis 1936, liait le Mexique et les Etats-Unis et
qui permettait au Trésor américain de poursuivre la

(1) I1 g'agit 1A d'une estimation qui, d’aprés certaines opinions,
dépasserait de loin la réalité. D’'une année & l'autre, la production
de I'U.R.8.8. aurait accusé un fléchissement important.

politique d’achats que lui impose le Silver Purchase
Act, 1934. Par contre, l’accord avec la Chine, qui
venait & expiration le 30 juin 1938, a été remouvelé
pour une période indéterminée.

- M. Roosevelt a également rapporté
de 1934 exigeant la remise au Trésor de tout I'argent
non monnayé. . :

Les Etats-Unis, continuant leur politique d’achat

de métal blanc, furent, une fois de plus, les plus gros
preneurs sur le marché. En y comprenant les 60 mil-
lions d’onces produites par les Etats-Unis, leurs
achats s’élévent pour 1938, & 403 millions d’onces,
portant ainsi & 2.575 millions d’onces la réserve
argent de la Trésorerie américaine. Pour répondre
aux exigences du Siver Purchase Act, 1934,  cette
réserve - argent devrait représenter, en valeur, le
quart de la réserve métallique monétaire totale, ce
qui correspondrait & une masse de 3.740 millions
d’onces fines. En conséquence, la réserve métallique
argent est encore déficitaire de 1.165 millions d’onces;
en 1937, la différence était de 1.118 millions d’onces
fines, En raison d’achats d’or proportionnellement
plus importants, cette situation déficitaire s’accentue.
Bien que, de 1934 & 1938, 1.584 millions d’onces fines
d’argent aient été acquises par la Trésorerie améri-

sa proclamation

‘caine, le déficit pour 1938 — 1.165 millions d’onces —

est; plus élevé qu’il ne I'était en 1934 : 1.134 millions
d’onces. .

La chronique de la maison Samuel Montagu note
que lallure du marché, pour 1939, sera encore.déter-
minée par Pattitude des Etats-Unis. Elle souligne
également que la politique de l’argent fait actuelle-
ment l’objet, aux Etats-Unis,. de nombreuses .cri-
tiques. Aussi n’est-il pas .exclu que le Congrés améri-
cain réexamine compleétement la question & sa session
du mois de juin.

LES RESERVES MONDIALES D'OR MONETAIRE, ’

Le Bulletin mensuel de Statistique de la Société des
Nations a publié -au mois de janvier des estimations
relatives & I'importance et & la répartition des
réserves d’or monétaire dans le monde & la fin de
I'année 1938.

Abstraction faite de 'U.R.S.S. et de I’Espagne, ces
réserves se seraient accrues de plus d’un milliard
d’anciens dollars-or des Etats-Unis, de décembre 1937

-4 décembre 1938, au profit exclusif des Etats-Unis
“dont les stocks d’or monétaire auraient augmenté

approximativement du méme montant. Tandis que

"les réserves d’or monétaire de I’Europe n’auraient
. guere changé, celles de I’Afrique et plus particuliere-
.ment celles de 1'Union Sud-Africaine se seraient

accrues. Les stocks de I’Asie et plus précisément ceux
du Japon auraient; par contre, diminué,
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Ces réstjlté,ts, quelque peu surprenants pour qui-
conque a suivi les mouvements de capitaux au cours
de I’année écoulée, s’expliquent du fait que ces esti-
mations ne tiennent pas compte des réserves d’or
détenues par les Fonds d’égalisation des changes. Il
en résulte quelques erreurs importantes tant au point
‘de vue du montant total des réserves qu’en ce qui
concerne la répartition de celles-ci. §’il n’est pas dou-
teux que les stocks d’or monétaire se sont accrus au
cours de l'année écoulée, cet accroigsement est toute-
fois appréciablement inférieur & celui que suggdrent-
les estimations’ qui sont reproduites eci-contre.
L’erreur refidte en majeure partie les transferts d’or’
effectués au cours du second semestre, du Fonds d’éga-
lisation des changes britannique aux Etats-Unis.
C’est également l'intervention de- ce facteur qui
explique la stabilité des réserves d’or en Europe, sta-
bilité qui ne correspond pas & la réalité des choses.

En ce qui concerne plus particulidrement la Bel--
gique, les réserves d’or monétaire mentionnées par la
Statistique de la Société des Nations se rapportent:
exclusivement & l’encaisse-or de la Banque Nationale.
au 29 décembre 1938, Elles négligent donc 'or com-:
pris .sous la rubrique « Devises étrangtres et!
valeurs-or », qui, & cette date, représentait 87 mil-
lions d’anclens dollars-or des Etats-Unis. Enfin, elles'
ne tiennent pas compte des avoirs-or détenus part
’Office des Chdques postaux ainsi que par le Fonds:
monétaire, avoirs s’élevant, & cette date, respective-'
ment & 10 millions et & 0,6 million d’anciens dollars-or
‘des Etats-Unis,

Mention peut 8tre faite, en outre, des avoirs-or du’
Trésor qui, au 29 décembre, s’élevaient & 15 millions’

peuvent cependant pas étre considérés- comme consti-
tuant des réserves d’or monétaire, puisqu’ils ne cou-
vrent pas des engagements monétaires,

Réserves mondiales d’or monétvaire
en fin d’année

(en millions d’anciens dollars or des Ktats- Ums) Q).

PAYS 1934 | 1935 | 1936 | 1937 1938
Afrique :
Union Sud-Africaine ......... 108 126 120 112 130
Autros pays ....o.eviireneas 46 48 47 46 46*
Total. .. 164 171 167 158 176
Amérique du Nord ; -
Canada .......... rrereeaen 129 114 112 109 —
Etats-Unis ......:..0000uue 4.865 1 5.980 | 6.649 | 7.536 | 8.570
Total 4£.99¢ | 6.094 | 6.761 | 7.645 | 8.683*
Amérique latine :
Argentine i.....eeiiiiiiiinn 238 262 296 277 257
Autres pays ........vie0iens 141 167 | 176 161 163%
4 Total 379 429 471 438 420"
sie ;
Indes britanniques 162 162 162 162 162*
Japon ............ 232 251 273 164 7%
Autres pays .......ieeiiien 63 53 56 72 73*
457 466 491 388 332
Europe ; )
Allemagne ..........co0vuunn 36 37 18 17 17
Autriche ...........o0viui 27 27 27 27 —
Bolgiquo v.vvnnerernninnnins 348 | 346 | 373 353 343
Danemark .....ooovvvnenn ces 32 32 32 32
Espagne .. 435 —_ — —
France .... 2.508 | 1.769 | 1.516 | 1.438
Italiee....ooovvievnnnnenins 159 123 124 124*
Norvége A 42 46 43 48
Pa 259 289 549 587
gne 50 44 49 50
Roumame . 65 87 71 79
Royaume-Uni 938 977 | 1.529 | 1.592 | 1.592
Sudde ....... 04 109 142 144 190
Suisse ..ovviiiiiiiiiiiiiaie 368 268 387 383 413
Tchécoslovaquio ....covvuvnn. 66 66 54 54 56
Yougoslavio ......oovvnuaenn 31 25 29 30 34
Autres pays .....oeeiieiinnn 136 136 147 147 155
Total 6.532 | 5.631 | 5.074 | 6.131 | 6.1656
Océante...ooovevrernvennnin. 17 16 16 16 16
Total général .............. 12.095 [12.872 |12.080 |18.776 [14.782*
(sans U. R. S. S. et Espagne)

gramme d'or fin.

d’anciens dollars-or des Etats-Unis. Ces avoirs ne’ 2})) gglili!gg Sfov}ém JGramme dor
BELGIQUE

LE MARCHE DES CHANGES EN FEVRIER 1939."

La .tendance a été favorable au belga pendant la }

plus grande partie du mois. A la situation hebdoma-
daire de la Banque, publiée sous la date du 23 février,
les rentrées d’or se sont encore élevées & 180.952.000 fr. |
Les jours suivants, sous l'influence des événements
politiques intérieurs, les cours progressérent jusqu’au
gold point de sortie et la demande de dev1ses dépassa |
largement 'offre.
Du 18 au 23 février, le dollar s’éleva par etapes de
bg. 5,93 & bg. 5,94 3/8. Pendant la méme période, le
change anglais s’avanca de bg. 27,78 3/8 & bg. 27,86 1/2,
en raison & la fois de la demande dont il était I’objet ,
sur notre place et de la faiblesse du prix de lor & |
Londres. Le franc francais est également en hausse.

I1 cote actuellement - bg. 1575 3/4, venant .de

Iy

bg. 15,64 1/8. Le franc suisse a évolué dans le méme
gens; du 1¢° au 28 février, il est monté de bg. 133,59 &
bg. 135,25. L’orientation du florin a été complétement
divergente. Aprés s’dtre élevé de 318 bg. & bg. 319,80
au début du mois, il oscilla ensuite entre 319 bg. et
316 bg., puis glissa jusqu’s bg. 315,70.

Le tableau suivant indique 'évolution de ces devises
depuis le 1 jusqu'au 28 février :

Plus haub] Plus bas
Cours au § Cours au
1er février |28 février ’
| entre ces deux dates
Dollar .vvvvvvevinunnnnn 5,9170 8, 94375‘ 5,04376] 5,9170
Livre sterling .......... 27,6775 27,88 27,895 27,6776
Frano frangais .......... " 15,64125| 15,7575 .15,76 15,64125
Florin........ e ereaena, 318,— 316,275 | 319,80 315,70
Frano snisse ........... 133,659 135,26 135,26 133,59}
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Le reichsmark s’est raffermi de 237 bg. & bg. 238,60.
Le cours de la lire italienne, établi comme de cou-
tume sur la base dé la parité du belga & la Bourse
de Rome, s’est 'relévé par étapes de bg. 31,1284 &
bg. 31,2647. Les couronnes scandinaves ont suivi la
livre sterling dans son mouvement ascendant. Du
début & la fin du mois, la couronne suédoise s’est
redressée de bg. 142,625 & bg. 143,575, la couronne nor-
végienne de bg. 139,06 & bg. 140,05 et la couronne

danoise de bg. 123,60 & bg. 124,50. La devise tchéco-

slovaque ‘a gagné au cours du mois bg. 0,10, de
bg. 20,28 & bg. 20,38. Le dollar canadien a progressé
de bg. 5,88125 & bg. 5,92875. Aprés avoir atteint

bg. 111,928 venant de bg. 111,85, le zloty est revenu &
bg. 110,40, a regagné ensuite d’emblée le 'cours de
112 bg., puis, en passant par bg. 111,10, s’est établi
au dela de 112 bg. L’escudo s’est avancé de bg. 25,10
a bg. 25,32 '
Sur le marché du terme, les cours ont subi le contre-
coup de la hausse des cours au comptant. Jusqu’au
21 février, le report le plus élevé n’avait pas dépassé
1 1/2 'p. c. ’an. Une hausse se dessina ensuite, et
durant les deux derniers jours du mois, la livre ster-
ling, le dollar et le franc frangais & un et trois mois
furent négociés & des taux voisins de 6 p. ¢. Pan.

~

Indices des coi;‘rs des changes en janvier et février 1939 (1)

Janvier
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" e — p— :
- 6 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 L L 1 1 ‘l 1 1 i Kl i A 1 l_' 1 ) 1 i d i A — 6
A ' P s
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(1) L'Indlce joumanet de dlsparlté du prix de l'or & Londres et A Bruxelles "est calculé suivant la formule ci- dessous
. Prix sterling de 1 kg dor fin & Londtes X cours de la £ sut 1a place de Bruxelles

Ar. 35.193,50°

Les indices des cours des changes an comptant -s0nt- calculés sur une base arbitraire. - )
Les indices des cours des changes au terme de ttots mois sont calculés en pour cent des cotatlons des changes au comptant.
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LE MARCHE DE I’ARGENT A COURT TERME
EN FEVRIER 1939,

En corrélation avec 1’évolution des changes, le
marché monétaire a connu une trés grande aisance au
cours des trois premiéres semaines de février, ce que
traduisent d’ailleurs les situations hebdomadaires de
la Banque Nationale. Le portefeuille-effets sur la Bel-
gique s’est encore réduit et a atteint un minimum de
843 millions au 16 février. Les avances sur fonds
publics belges, sans changement notable, se sont main-
tenues approximativement au méme niveau que le
mois précédent. Quelques rentrées d’or ont encore été
enregistrées qui ont porté l’encaisse-or & un maximum
de 17.356 millions au 23 février. .

Tandis que la circulation fiduciaire a quelque "peu
augmenté d’un mois 3 l'autre, les comptes courants
du Trésor public se sont réduits. Les comptes cou-
rants divers ont accusé une nouvelle progression; l’en-
semble des engagements & vue de la Banque Nationale
marque d’un mois & ’autre une avance d’une cen-
taine de millions de francs.

Situation comparée
de la Banque Nationale de Belgique
en février 1939

(Moyenne dw mots, en millions de franecs.)

Par rapport | Par rapport
&

janvier 1939| février 1938

AcriF.
Encaisse-0r voiiiiriierrinieriiiiirtennneans -+ 184 — 198
Devises étrangeres et valeurs-or ............ — 14 — 643
Portefeuille-effets sur la Belgique .......... — 80 — 108
Avances sur fonds publics belges............ + 10 -+ 23
Passir.
Billets de banque en circulation ........... + 181 + 458
Comptes courants :
Trésor public ...........c.cooiiiiana... — 157 + 180
Divers .o.vvvviiiiii i + 77 — 1.572
B 7 — 80 — 1.392
Ensemble des engagements & vue .......... — 101 — 934

Cette évolution favorable a été compromise en fin
de mois par des difficultés politiques intérieures qui
se sont traduites par des sorties d’or relativemient
importantes, par la diminution des comptes courants
des banques auprés de I’Institut d’émission et finale-
ment par le recours au crédit de celui-ci ainsi qu’en
témoigne la situation au 2 mars.

Les taux de I'argent n’ont pas manqué de refléter
ce retournement de conjoncture.

Le taux du call money est passé en fin de mois de
0,5 p. ¢. & 1 p. c. Les acceptations commerciales, qui
se traitaient hors banque entre 1 7/8 et 2 p. c. vers
la mi-février, ont atteint 2 3/8 p. c. en fin de mois.
Enfin, le taux moyen d’adjiudication des certificats de
Trésorerie, qui s’était abaissé & 1,48 p.-c. au 17 février,

s’est relevé a 1,91 p. ¢. au 3 mars, en méme temps que
ge réduisait le rapport des demandes aux offres de
souscription. Ces émissions ont cependant été large-
ment couvertes & chaque adjudication,

Marche de l'argcnp 4 court terme

Taux officiel d'escompte de la Banque Nationale

5 5
4 4
3 | 3
2 2
I X
0 1 1 L 1 . L 1 [¢]
AMJ] *ASOND]JFMAM] J
1938 1939

Moyennes mensuelles du taux hors banque
pour les acceptations commerciales. du taux du - call money .,
ainsi que des reports a trois mois sur la Livre ¢}

+ 4 +4

Taux hors Banque

I"\ ~L
’ d TN S
* /\ T +3
! /\ “
! .
Reports \
] b P
de la Livre (3 mois) + 2

+ 2 _J/[..._

41 = +1
J Call money [\ "+ R

o -

(o]
-1 : VIR DN Y L b J e
AMP T ASOND ]JFMAMI
1938 1939

(1) Les reports sont exprimés en pour cent du cours du comp-
tant sur la base de trois mois.

Bons du Trésor de la Colonie (1).
Montants en circulation & la fin de chaque mois.

DATES Congo belge |Ruanda-Urundi| Ensemble
1939 Janvier .......... 405.504.400 | 140.000.000 | - 635.504.400
Février .......... 498.004.400 | 140.000.000 | 638.004.400

(1) La dette flottante de la Colonie comporte des bons du
Trésor émis par négociation directe ou par adjudication.

Montants en circulation de Certificats de Trésorerie et
de bons du Trésor ayant fait 1'objet d’adjudications.

Institut de Régie des
DATES Btat Réescompte | Télégraphes Total
et de Garantio| et Té?ép ones
1939 2 Janvier| 460.000.000 { 50.000.000 — 510.000.000
9 » 460.000.000 | 50.000.000 — 510.000.000
16 » 490.000.000 | 50.000.000 — 540.000.000
23 » 495.000.000 | 50.000.000 | 100.000.000 | 645.000.000
30 » 495.000.000 | 90.000.000 | 100.000.000 | 685.000.000
6 Février} 500.000.000 | 90.000.000 { 100.000.000 | 690.000.000
3 » 500.000.000 | 90.000.000 |- 100.000.000 | 690.000.000
20 » 500.000.000 |- 90.000.000 | 100.000.000 | 690.000.000
27 » 500.000.000 | 75.000.000 | 100.000.000 675.000.000
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Adjudications de certificats de Trésorerie au cours des mois de janvier etlfév'rier 1939,

Rapport TAUX MOYENS Taux -
- Po Montant Montant du montant — : xtrémes’
DATE DE L’ADJUDICATION ur vontant | @ohéances ontan demandsé extrimes
compte de offert demandé au montant des des  des
offert soumissions |adjudications adjudications
1939 6 janvier... o .. Etat 50.000.000 3 mois 311.000.000 6,22 1,74 1,67 —
13 » L. .. » 40.000.000 » 235.000.000 5,875 1,63 1,62 —
R. T.T. {100.000.000 90 jours 230.000.000 2,3 1,99 1,96 —
I R. G, 40.000.000 |70 &4 90 jours 150.000.000 3,75 — — 1,53 & 1,625
LBtat 40.000.000 3 mois " 215.000.000 5,375 1,61 1,61 —
» 40.000.000 » 144.000.000 3,6 1,52 1,49 —
» 40.000.000 » 139.000.000 3,475 1,562 1,50 _
» 40.000.000 » 231.000.000 5,776 1,508 1,48 —
» 50.000.000 » + 180.000.000 3,6 1,70 1,54 —
GRANDE-BRETAGNE

L’EVOLUTION MONETAIRE ET BANCAIRE
DE LA GRANDE-BRETAGNE.

La dernitre chronique consacrée & la situation
monétaire et bancaire de la Grande-Bretagne s’arré-
tait au mois d’aofit (1). Elle embrassait la premiére
phase d’une évolution que marquait avant tout le
recul de l'activité économique et qu’étaient venus
troubler certains facteurs, tels I’insécurité politique
internationale, lorientation économique incertaine
des Etats-Unis et enfin le cours des événements en
France. Déja, certains éléments de déséquilibre pro-
pres & la Grande-Bretagne étaient discernables. Leur
influence sur Vévolution monétaire du pays devait
considérablement s’accentuer dans la suite, en méme
temps que s’aggravait la tension politique internatio-
nale. Tandis que celle-ci se résorbait quelque peu
apres I’Accord de Munich, la reprise aux Etats-Unis
se confirmait et I’économie francaise se redressait - En
Grande-Bretagne, cependant, les perspectives écono-
miques et financiéres ne témoignaient d’aucune amé-
lioration notable. Cette conjoncture, a la fois poli-
tique et économique, se traduisit, sur la place de Lon-
dres, par des sorties massives de capitaux apres les
rentrées importantes qui avaient encore été enregis-
trées au début de I’année.

Le recul de Pactivité économique au cours du pre-
mier semestre de 1938 et les transferts de capitaux au
cours du second semestre de cette année expliquent
les modifications principales intervenues dans  la
situation bancaire de la Grande-Bretagne, compte
tenu de la politique de la Trésorerie britannique et
de celle de la Banque d’Angleterre en vue de main-
tenir la liquidité du marché.

L’influence du recul de l’activité économique s’est
traduite le plus nettement dans le mouvement des
avances bancaires, avec un certain retard néanmoins

gl) Cfr. Bulletin d'Information et de Documentation, septemhbre
1938, p. 203.

pour les raisons qui ont été indiquées dans la chro-
nique précédente. En fait, une diminution du mon-
tant des avances bancaires ne fut perceptible qu’an
second trimestre de 1938 et ce n’est guére avant le
mois de septembre que c¢ montant s’abaissa -3 un
niveau inférieur & celui de l’année précédente, & méme
époque. D’aprés la moyenne mensuelle des situations
hebdomadaires des London Clearing Banks, un mini-
mum de 962 millions de livres fut atteint en novem-
bre, ce qui représentait un recul de 33 millions de
livres par rapport au maximum atteint en mars 1938
et une diminution de 24 millions de livres par rap-
port & la moyenne de novembre 1937.

London Clearing Banks (onze banques).
Moyennes des situations hebdomadaires.

(Millions de £.)

} @ 5 @ P 5]

{21 2 8| £ | 2| 2

N g -4 - 3 3 2T

{22 | 52 | ge | £ S | gz

LPOQUES s°z | &m s g = g3
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g g = | % 5 2

8 /A 8 ¥ & s

1937 Moyen.ann.| 2.287 235 167 | . 281 652 954

1938 Moyen.ann.| 2.277 241 151 280 637 976

1938 Juin ~..... 2.299 247 154 289 630 980

Juillet ....] 2.309 244 159 301 633 |. 980
Aolit...... 2.208 [ 241 153 305 - 642 | 970 -

Septembre.| 2.269 234 148 289 646 969

Octobre ...] 2.256 234 149 . 268 645 969

Novembre .| 2.249 233 149 272 642 962

Décembre .| 2.254 243 159 250 635 966

1939 Janvier ...| 2.230 [* 248 |- 143 256 624 968

Féyrier....}] 2.176 243 138 212 617 977,

(1) Angleterre et Pays de Galles seulement.
Source : Statistical Summary- Bank of England. -

Le tableau statistique suivant qui donne, d’année
en- année, quelque précision sur la répartition des
avances' bancaires, permet d'apprécier Vincidence
industrielle du recul dont cellés-ci ont térmoigné au
cours de lexercice écould. Comme lon pouvait s’y
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attendre, la régression la plus importante en valeur
absolue est accusée par les affaires financiéres. Les
industries textiles et les industries lourdes marquent
également une diminution des avances bancaires,
diminution qui, relativement & limportance de ces
avances, est méme plus forte que celle qui est accusée
par les affaires financiéres. Tandis que les avances aux
industries de transport, maritimes et autres sont
encore en progres de 32 p. c., que les avances aux
industries alimentaires augmentent de prés de
10 p. c., les avances diverses accusent un trés léger
recul aprés la progression considérable dont elles
avaient témoigné de 1936 & 1937. On notera enfin que
les industries de divertissements et que les institutions
et services publics non seulement maintiennent leur
chiffre’ d’avances, mais I’améliorent encore sensible-
ment. ‘

Répartitior industrielle des avances bé.ncaires.

London Clearing Banks.

1929-1930 1937~ 1938
(10 banques) | (11 banques)
INDUSTRIES g ~ 1 2 ~| 2 -
S °\°§ ;_S, W o\os '_5.“‘ 238
=N =N 8 73 3
Es | 55 | 89 e < | 82
] ° < | g ]
& g 18
1. Industries textiles ....... 81,6 8,3] 43,8 4,6 38,1 4,0
2. Industries lourdes ....... 3,0l 6,4 49,9] 85,2 45,9 4.8
3. Agriculture, pécho ....... es.6l 7.0 60,1] 6.3 62,4 6.5
4. Mines et carritres (y com-
pris 'industrie houillére) .| 30,0 3,0, 15,11 1,6/ 15,2} 1,8
5. Industries alimentaires et
tabac....... ool 63,2 6,4f 32,5 3,4 36,1 3,8
68, Industries chimiques, cuirs
ct caoutchoue ........... 22,0 2,2] 15,3 1,6 14,0 1,6
7. Teansport ...oovvinannn. 25,2 2,5] 20,1 2,11 26,5 2,8
8. Industrie du batiment ...{ 47,8 4,8! 68,2 7,11 68,1 7,1
9. a) Commerces divers .... "146.5/0 14.8 74,77 7,8] 69,1 7,2
b) Commerce de détail. .. .|y 4 ; ’ 64,00 6,71 66,4 7,0
10. Autorités publiques et ser-
vices publics ............ 52,4 5,3 54,2 5,60 59,2 6,2
11. Clubs, églises, assistance
sociale, divertissements ..| 28,56 2,7 44,5 4,6] 46,6 4,9
12, Sociétés financiéres ...... 142,5| 14,4] 118,2| 12,3 109,0| 11,4
13. Divers ..oovvveinnnnanns 218,4| 22,21 300,4| 31,2| 297,7| 31,2
Toravux...| 987,7| 100,0{ 961,0/ 100,0{ 954,3( 100,0

Ainsi que l'on peut en, juger, par le tableau sta-
tistique relatif aux situations mensuelles des London
Clearing Banks, le recul des avances ne s’est pas
poursuivi en fin d’année. De novembre & décembre,
les avances ont marqué une trés légére augmentation;
enfin, en janvier, elles se sont méme établies & un
chiffre supérieur & celui de janvier 1938. Ce dernier
résultat s’explique lorsqu’on tient compte de ce que,
de décembre 1937 & janvier 1938, le mouvement des
avances avalt accusé une trés forte réduction, 14 mil-
lions de livres environ, correspondant au rembourse-
ment du crédit qui avait été consenti au Gouverne-
ment frangais; ce recul n’avait d’ailleurs été que tem-
poraire car, deés février 1938, le chiffre total des
avances était revenu approximativement 3 celui du
mois de décembre 1937.

La restriction des avances ne favorisant pas
Vexpansion des dépbts, I’évolution de ceux-ci a notam-
ment subi Pinfluence des modifications intervenues
dans le mouvement des avances. Au cours des derniers
mois de I’exercice, ce facteur a toutefois été de loin
dominé par les conséquences des retraits de capitaux
confiés 4 la place de Londres. D'une année & ’autre,
sur la base du mois de janvier, le recul des dépdts et
comptes courants auprés des London Clearing Banks
s’est élevé & une centaine de millions de livres, Jus-
qu’au mois d’aoiit, le montant de ces dépOts est
demeuré supérieur & ce qu’il était ’année précédente
4 la méme époque. A partir de ce moment, et excep-
tion faite pour le mois de décembre, au cours duquel
un redressement fut observé, la fut
ininﬁerrompue.

régression

Quelque significative qu’ait été la diminution des
avances bancaires, il y a lieu de reconnaitre que son
montant est de peu d’importance relative, comparé
surtout au recul manifesté par les dépdts. Aussi
I’adaptation du systéme bancaire & la régression des
moyens d’action mis & sa disposition a-t-elle nécessité
quelques autres aménagements auxquels Pattention
peut utilement s’arréter.

Ainsi qu’il résulte des situations hebdomadaires des
London Clearing Banks, ces aménagement ont porté
en ordre principal sur le portefeuille-effets des ban-
ques. D’une année & Pautre, celui-¢i a accusé une dimi-
nution de 50 millions de livres sur la base du mois
de décembre et un recul de I'ordre de 75 millions de
livres sur la base des mois de janvier et de février.
Par contre, le portefeuille-titres est inchangé sur la
base de fin d’année, tandis. que, sur la base du début
de ’'année, le recul se limite & 12 millions de livres
pour le mois de janvier et & 16 millions de livres
pour le mois de février.

Considérant les mouvements du portefeuille-titres
au cours de l’exercice écoulé, on constate que le
fléchissement de ce portefeuille, en cours depuis le
début de 1937, ne s’est pratiquement arrété qu’au
mois de juin 1938, époque & laquelle un premier
minimum fut atteint. Un redressement s’est esquissé
ensuite qui a porté ce portefeuille 4 un maximum
de 646 millions de livres en septembre, montant supé-
rieur & sa valeur d’inventaire en septembre 1937. A ce
relevement a succédé un nouveau fléchissement de-
telle maniére qu’en février, ce portefeuille ne repré-
sentait plus que 617 millions de livres contre 671 mil-
lions de livres en février 1937 et 633 millions de livres
en janvier 1938.

En ce qui concerne le portefeuille-effets, la baisse
saisonnidre du début de I'année fut suivie d’un reléve-
ment aussi rapide qu’'important qui porta la valeur
d’inventaire de ce portefeuille de 239 millions de
livres en mars & 305 millions de livres en aolt. Sur-
vint ensuite un recul qui ramena ce portefeuille &
212 millions de livres, soit une différence de 93 mil-.



lions de livres; celle-ci correspond & 29 millions de
livres prés & la régression des dépéts enregistrés au
cours de cette période.

En résumé, l’évolution du systéme bancaire bri-
tannique au cours de ’annéde 1938 ne parait pas avoir
été particulidrement sensible aux effets de la dépres-
sion économique. Cette constatation n’a rien d’éton-
nant si 'on considére que le réarmement du pays a
soutenu l'activité de certains industries. Sous l’in-
fluence d’une certaine augmentation des stocks indus-
triels et commerciaux, au cours des premiers mois de
crise, les avances bancaires ont continué & croitre;
elles se sont ensuite orientées & la baisse corrélative-
ment & la liquidation de ces stocks et au fléchissement
de 'activité industrielle. Cette orientation est toute-
fois fort peu accusée.

Rapport des principaux actifs
des « London Clearing ‘Banks » au montant total
des dépots.

Caisse Préts . . Avances
ct Banque | au jour Portft;femlle P ox;t:ifemlle et débiteurs
d’Anglet. le jour clfets itres divers

1936 ......... 10,3 . 7,6 14,4 29,0 39,0
1937 ......... 10,3 7,3 12,3 28,56 41,7
1938 ......... 10,6 6,6 12,3 28,0 42,9
1938 Janvier .. 10,8 6,6 14,2 27,3 41,4
Février...| 10,6 6.3 12,6 27.8 43.0
Mars .... 10,8 8,7 10,6 28,1 44,2

10,9 6,6 11,0 28,1 43,8

10,2 6,56 12,4 27,9 43,4

10,7 6,7 12,6 27,4 42,6

10,6 6,9 13,1 27,4 42,4

10,5 6,7 13,3 27,9 42,2

Septembre 10,3 6,5 12,7 28,5 42,7
Octobre .. 10,4 6,6 11,9 28,6 43,0
Novembre. 10,3 6,6 12,1 28,6 42,8
Décembre. 10,8 7,1 11,1 28,2 42,9
1939 Janvier ..} 11,1 6.4 11.5 28.0 43,4
Février. .. 11,2 6,3 9,7 28,3 44.9

Source : Bank of England Stalistical Summary.

Les situations globales des London Clearing Danks
accusent, par contre, nettement les effets des retraits
de capitaux qui se sont produits au cours des der-
niers mois ainsi que les problémes qui en ont résulté.
Ainsi qu’il a été noté précédemment, les aménage-

" ments qui durent &tre apportés pour adapter la struc-
ture bancaire & la régression de ses moyens d’action,
furent quasi exclusivement effectués aux dépens du
portefeuille d’escompte. Aussi, d'une année & l'autre,
la liquidité des engagements bancaires a-t-elle dimi-
nué ainsi qu’il résulte des indications statistiques
ci-jointes qui précisent 'importance des principaux
actifs des banques relativemént au montant total des
dép6ts qui leur sont confiés.

L’examen de ces pourcentages montre que, d’une
année & Uautre, la trésorerie proprement dite des ban-
ques a tendu & s’améliorer. Elle était de 10,8 p. c. en
janvier 1938; elle est passée & 11,2 p. c. en février 1939.
Du fait du fléchissement du portefeuille d’escompte,
la liquidité s’est, par contre, resserrée de 31,6 p. c.

& 27,2 p. c. L’'importance relative .des avances et
investissements s’est enfin accrue de 68,7 p. ¢ &
73,2 p. ¢. Cette diminution de la liquidité des engage-
ments des banques est d’autant plus significative que
le recul des dépdts est plus important en ce qui con-
cerne les dépdts & terme qu’en ce qui concerne les
comptes courants & vue.
Montant des dépots
auprés des « London Clearing Banks » (1)

(en millions de livres).

Dépots & terme

Comptes courants
R et autres comptes

Janvier 1938 ............. 1.290 1.039
Janvier 1939 ............. 1.260 970
Diminution e¢n p. c........ ' 2.3 ‘ 6,6

(1) Angleterre et Pays de Galles ecxclusivement.

Comparant la moyenne des situations hebdoma-

daires de la Banque d’Angleterre de. novembre 1938
& celle de novembre 1937, les avoirs-or, le montant
des billets en circulation et le total des dépots et
comptes courants étaient pratiquement sans change:
ment. L’accroissement du portefeuille de fonds
d’E_tzit et la diminution des billets en caisse reflétaient
exclusivement le fait qu’en 1937, le relévement saison-
nier du plafond de I’émission fiduciaire s’était effectuc
en novembre alors qu’en 1938, il a été retardé jus-
qu’en décembre.’ ) .

Cette stabilité & longue échéance des situations heb-
domadaires de la Banque d’Angleterre n’impliqus
nullement 'absence de tout mouvement, En fait, la
circulation fiduciaire a accusé de fortes fluctuations
en relation tout d’abord avec la « déthésaurisation »
des Dbillets détenus en grande partie pour compte-
francais et ensuite avec la crise politique internatio-
nale du mois de septembre. Jusqu’au mois d’avril,
cette circulation était en progrés d’une vingtaine de
millions de livres par rapport & l’année précédente.
A partir du mois de mai, le rapatriement des capi-
taux francais fut le facteur déterminant d’un fléchis-
sement rapide de cette circulation qui, bient6t, reve-
nait en dessous du niveau de l’année antérieure, les
mémes époques étant prises comme base de compa-
raison. .

Dans le méme ordre d’idées, la stabilité relative de
I’ensemble des dépdts et comptes courants aupreés de
la Banque d’Angleterre cache quelques modifications
trés significatives au point de vue des conditions qui
s'offrent au développement du crédit bancaire. Alors
que, pendant les huit premiers mois de ’année, les
comptes courants des banques auprés de la Banque
d’Angleterre ne s’abaissérent jamais en dessous de
100 millions de livres, sauf & 'époque du rapatriement
des capitaux francais en mai, et se tinrent plutét
aux environs de 110 millions de livres, dans la suite,
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les retraits ininterrompus de capitaux réduisirent ces
avoirs en compfe en méme temps que les comptes cou-
rants du Trésor, alimentés par le Fonds d’égalisa-
tion, tendaient & se relever. En I’absence de toute
intervention de la Banque d’Angleterre sur le marché,
telle celle de fin septembre en vue de répondre &
cette époque aux besoins de liquidité du public, les
avoirs des banques auprés de l'Institut d’émission
fléchirent ainsi & un niveau relativement bas, En
méme temps, les coefficients de trésorerie des banques
s’abaisstrent de 10,7 p. c¢. en juin & 10,3 p. ¢ en
novembre.

La faiblesse persistante de la livre sterling, & partir
du mois de mai, refiete en partie le déficit de la
balance des paiements non seulement de la Grande-
Bretagne, mais également celui de certains pays du
bloc sterling qui, en vue-de couvrir ce déficit, se sont
trouvés dans la nécessité de mobiliser une partie de
leurs avoirs sur la place de Londres. En ordre prin-
cipal, elle est le résultat des mouvements de capitaux
4 court terme, en relation avec la tension politique
internationale, le redressement financier francais et
la reprise industrielle aux Etats-Unis. En consé-
quence, la livre, qui cotait en moyenne $ 4,98 au mois
d’avril, $’est progressivement déprécide jusqu’aux
environs de § 4,65 en fin d’annde. Au cours de ces
deux’ derniers mois, lés tendances ont été plus favo-
rables au sterling, de telle manitre qu’au début du
mois de mars, cotait approximativement
$ 4,69,

celui-ci

Cours des changes a Londres,

Dollars Belgas

1937 Moyenne annuelle ............... 4.944 29,29
1938 Moyenne annuelle ............... 4.89%0 28,93
1938 Janvier . .ovoeeiiiiiiii i iainnn 5.000 29,53
Février «.ovviiieiiniiniinnnns 5.018 29,56
Mars «vvverrreneniiniieiiinenns 4.985 29,53
Avril oo 4.980 29,54

Mai covviiii it iiii i 4.968 29,50
JUID e 4.959 29,24
Juillet v.vviviiiiiiiiiiiiiii 4.931 29,14
Aolt oo vviiiiiiiii i 4.881 28,92
Septembre ......c..vuiiniiiiinnn 4.805 28,45
Octobre ..vvvvivereienineennnns 4.770 28,21
Novembre ..... e ity 4.710 27,85
Décembre .. .vovereiniienieeneens 4.671 27,72
1939 Janvier .o.vvviier i 4.669 27,63
B 4 1o S 1 4.686 27,79

Le recul progressif de la livre n’a pas empéché le
Fonds d’égalisation britannique de devoir céder des
quantités considérables d’or. Comparant la situation
du Fonds au 31 mars et au 30 septembre 1938, les
avoirs-or se sont réduits de 42,5 millions d’onces &
21,7 millions d’onces, soit approximativement de
moitié. On estime qu’au cours du dernier trimestre de
P’année, les pertes ont encore été élevées.

C’est & ce moment qu’un ensemble de mesures furent
prises en vue d’assurer une défense plus efficace du
marché monétaire. Le 20 décembre, le ban sur les
émis‘sidns‘ pour compte de l’étranger, qui avait été

partiellement levé en février 1938, fut rétabli dans
sa rigueur initiale. Le 5 janvier, les opérations a
terme sur or faisaient également l'objet d’un ban (2),
tandis que les banques étaient invitées & s’abstenir
de faire des avances sur or et & décourager toute
activité spéculative contre le sterling. Enfin, le 6 jan-
vier, la Banque d’Angleterre transférait 200 millions
de livres de ses réserves d’or au profit du Fonds d’éga-
lisation qui recevait de ce fait 41,7 millions d’onces
représentant environ 350 millions de livres au prix
courant du marché; simultanément, le plafond de
I’émission fiduciaire qui, pour des raisons saison-
niéres, avait été relevé de 200 & 230 millions de livres
en décembre, fut porté & 400 millions de livres. Le
1°r février, un projet de loi était introduit au Parle-
ment, en vertu duquel la Banque d’Angleterre était

A

autorisée & évaluer les actifs de 1’Zssue Departement

au prix courant du marché, le plafond de 1’émission
fiduciaire étant abaissé de 400 millions de livres a
300 millions de livres.

Ces réformes récentes apportées aux dispositions
législatives régissant Vactivité monétaire de la
Banque d’Angleterre ont fait 1’objet de chroniques
précédentes (3). Il n’est donc nécessaire d’y revenir
que pour souligner les conséquences de ces réformes
au point de vue de la structure monétaire de la
Grande-Bretagne. A cet égard, ces conséquences se
limitent & une modification dans les conditions de
fonctionnement du Fonds d’égalisation des changes.
Antérieurement, en effet, le montant des opérations
de ce Fonds était nécessairement limité d’une part par
les possibilités d’emprunt qui lui avaient été concé-
dées par le Parlement et, d’autre part, par les pertes
qu’il subissait-a ’occasion de cessions d’or & la Banque
d’Angleterre, du fait de la différence existant entre
le prix statutaire de l'or et le cours du marché. Ces
pertes étaient évidemment plus théoriques que prati-
ques, étant donné que les bénéfices de V'Issue Depart-
ment de la Banque d’Angleterre reviennent & la Tré-
sorerie britannique et que, dés lors, ceux-ci compen-
sailent les pertes éventuelles éprouvées par le Fonds
d’égalisation & loccasion de cessions d’or & I'Issue
Department & 'ancienne parité. Quoi qu’il en soit,
la limite théorique résultant du jeu de ces disposi-
tions est levée par le Currency and Bank Notes Act, -
1939, et le Fonds d’égalisation est dés lors susceptible
aujourd’hui de financer un afflux d’or en Grande-
Bretagne, quelle que soit 'importance de ce dernier.
D’autre part, 1'Issue Departement est devenu un
self-balancing account, tous profits et pertes sur opé-
rations de change étant inscrits au Fonds d’égalisa-
tion.

En résumé, le Currency and Bank Notes Act, 1939,
constitue une opération qui n’apporte aucune modifi-
cation fondamentale au systéme et & la politique

2) Ce ban n’avalt 6t6 levé qu'au mois de mal dernier.
19 janvier

3) Cfr. Bulletin d’'Information et de Documentation,
9, p. 35 et février 1939, p. 112
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monétaire de la Grande-Bretagne, mais qui met en
relief les ressources considérables d’or dont disposent
les autorités monétaires. Ces mesures ont incontesta-
blement amélioré la tendance du sterling sur le marché
international.

LA BALANCE DES PAIEMENTS
DE LA GRANDE-BRETAGNE EN 1938.

Suivant les estimations du Board of Trade, la
balance des paiements de la Grande-Bretagne se clé-
ture pour l'année 1938 par un déficit de 55 millions
de livres, du méme ordre de grandeur que celui qui
a cléturé I’année 1937. En 1935, la balance des paie-
ments était créditrice de 32 millions de livres et en
1936, elle était débitrice de 18 millions de livres.

Ces données n’ont qu'une valeur d’approximation.
Elles sont revis~ées_ au fur et a& mesure que de nou-
veaux éléments d’information peuvent &tre versés au
dossier. En ce qui concerne ’année 1936, par exemple,
les premitres estimations relatives aux revenus nets
de ’étranger ont été réduites de 5 millions de livres;
par contre, les recettes nettes provenant de commis-
sions, courtages, intéréts et primes ont. été reclevées
du méme montant. Ces corrections n’ont donc pas
influencé la balance estimée des paiements qui est
demeurée inchangée & 18 millions de livres,

Pour I'année 1937, les corrections récemment appor-
tées ont réduit les recettes nettes provenant des place-
ments & l'étranger de 10 millions de livres, tandis
qu’elles ont relevé de 5 millions de livres le moiitant
net des commissions et courtages. Au total, le déficit
pour 1937 s’est ainsi établi & 56 millions de livres,
an lieu de 52 millions de livres suivant les premiéres
estimations (1).

L’examen de la balance du commerce, au chapitre
marchandises, révéle un déficit de 387,9 millions de
livres pour 1938 alors qu’il était de 431,3 millions de
livres en 1937. Par contre, les exportations d’argent
métal dépassent les importations de 11,2 millions de
livres. Cet excédent représente les importations d’ar-
gent chinois effectuées en 1937 et .qui n’ont fait que
séjourner en Grande-Bretagne avant de s’acheminer
vers les. Etats-Unis. Au total, le déficit de la balance
commerciale pour 1938 diminue de 65 millions de
livres par rapport & celui de 1937.

Passant en revue les principales soutces de revenus
du Royaume-Uni, le Board of T'rade note que les pro-
fits.de la navigation sont eén régression sensible sur

1) Cir. Bullelin d’ln ormation el d i "
1088, g et FInformation et dg . Documentation, .25. feveier

‘ceux de exercice précédent, fait qu’il faut attribuer

4 la baisse des frets et aux périodes plus fréquentes
de chémage des navires.

T.a baisse des frets, qui avait commencé fin 1937,
s’est aggravée dans le courant de 1938; pour la navi-
gation cotiere, la Chambre de Navigation, la Lioyd’s
List et '/conomist Pestiment respectivement & 28, 20
et 24 p. c. Quant & la navigation transocéanique, les
relévements de tarifs appliqués en 1937 furent main-
tenus. Le mouvement de la navigation, apprécié par-
ticuliérement par celui des navires anglais passant
par Suez, est également en recul; c’est pourquoi les
recettes nettes de la navigation sont, cette année, en
régression. Le Board of Trade les évalue & :

85 millions de livres pour 1936,
130 » » » 1937,
100 » » » 1938.

Il semble que les chiffres relatifs aux revenus nets
des placements & I’étranger doivent également faire
l’bbjet d’une revision. En effet, des publications
récentes ont permis au Board of Trade de tenir compte
de la balance des paiements entre la Grande-Bretagne
et 'Irlande; pour 1936, celle-ci était créditrice de
5 millions de livres en faveur de U'Irlande, ce qui
raméne & 200 millions de livres le chiffre des revenus
nets de la Grande-Bretagne pour cette année. En 1937,
I’équilibre était & peu prés réalisé, mais, par contre,
les revenus des personnes résidant outre-mer avaient
augmenté, de sorte qu’il convient de rédumire &
910 millions de livres le chiffre de 1937. La Grande-
Bretagne ayant d’importants capitaux engagés dans
les pays producteurs de matidres premitres, on con-
¢oit que la baisse des prix mondiaux ait fortement
influencé les revenus nets pour 1938 : le Board of
Trade les estime & 200 millions de livres. )

Sir Robert Kindersley (2) a publié des estimations
qui différent quelque peu de celles qui sont indiquées
c¢i-dessus . )

164,5 millions de livres pour 1936,
176,6 » » » 1937.

Taisons observer cependant que ces évaluations ne
tiennent compte, notamment, que des dividendes et
intéréts distribués, négligeant les sommes placées en
réserve qui constituent, en réalité, des profits non dis-
tribués. De plus, les revenus des placements faits par
la Grande-Bretagne en Irlande ne sont pas compris
dans ces chiffres.

Les recettes et dépenses pour compte du Gouverne-
ment anglais doivent également retenir l'attention a
cause de leur importance croissante. En ce qui con-
cerne les recettes, compte n’a pas été tenu de la remise
au Gouvernement anglais de 10 millions de livres par

(2) Economic Journal, décembre 1938,
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le Gouvernement irlandais & la suite de l’accord
financier conclu en avril; ce poste étant exceptionnel,
il valait mieux l’écarter.

Parmi les causes qui sont & l'origine de 1’accroisse-
ment des dépenses gouvernementales, signalons, en
ordre principal, les importants débours nécessités par
la situation en Egypte et en Palestine et le crédit de
4 millions de livres mis & la disposition du Gouverne-
ment tchécoslovaque dans le courant de ’automne der-
nier. .

En bref, les dépenses gouvernementales, pour 1938,
dépassent les recettes de 13 millions de livres; ce
dépassement, en 1937, était de l'ordre de 4 millions
de livres seulement.

Parmi les postes créditeurs de la balance des paie-
ments de la Grande-Bretagne, s’inscrivent les commis-
sions, courtages, intéréts, primes, etc., recus du chef
de services rendus & des personnes résidant & 1’étran-
ger. La diminution des importations britanniques,
évaluée en valeur & 10 p. c., et la régression du com-
merce mondial, estimée en valeur également & 12 p. c.,
sont & la base de ce recul de 5 millions de livres enre-
gistré par rapport & l’exercice précédent.

En ce qui concerne les recettes et dépenses d’ori-
gines diverses (tourisme, films, etc.), on peut consi-
dérer que, pour Pexercice sous revue, elles se sont
compensées,

Pour la premitre- fois depuis 1932, les exportations
d’or (302 millions de livres) dépassent les importa-
tions de 62 1/2 millions de livres; ce fait est dfi aux
exportations massives des mois de septembre et d’oc-
tobre et aux faibles importations d’origine sud-afri-
caine. o

Balance des paiements de la Grande-Bretagne
(millzons de £).

l 1936 | 1937 | 1038
Débit :
Balance du commerco (y compris celui
dos métaux précieux)............. 346 442 311
Paiements nots effectués a 1'étrangor
pour compte du Gouverncment bri-
tannique ... 3 4 3
Total. .. 348 446 390
Crédit :
Rovenus nets dc la navigation mari-
time (1) coovvivinnnnenneieninnns 85 130 100
Revenus nets de placements & I'étranger 200 210 200
Commissions, courtages, intéréts, pri-
mes, etC. ot 35 40 35
DIvers vovvvnneiiinieinnniiiiienns 10 10 —
Total. .. 330 390 336
- Balance... ] — 18 — 56 — 66

(1) Y compris les débours faits dans les ports britanniques par
des navires étrangers.

SUISSE

LE RAPPORT
DE LA BANQUE NATIONALE SUISSE
POUR IL’ANNEE 1938.

Commentant 1’évolution économique et financiére de
la Suisse au cours de 'année 1938, le rapport de la
Banque Nationale Suisse note que le regain d’activité
du pays, qui avait commencé en 1936, s’est arrété dans
le courant de 1938, La situation défavorable de
grandes communautés économiques, la politique de
protection douaniére et d’encouragements aux expor-
tations suivie par l’étranger, les tendances autar-
ciques qui prévalent dans nombre de pays et, enfin,
la dépréciation ou la faiblesse de quelques monnaies,
notamment le franc francais et la livre sterling, ne
laissérent pas d’affecter la Suisse. Jusqu’ici, celle-ci
n’a guére ressenti les effets de l’amélioration inter-
venue aux Etats-Unis. A

COMMERCE EXTERIEUR.

Les exportations ont légérement dépassé le niveau
atteint en 1937; en revanche, les importations ont subi
un recul considérable. Cette évolution a réduit le
solde passif de la balance commerciale & 290 millions
contre 521 millions 'année précédente,

Aprés avoir rappelé les aménagements qui furent
apportés aux conventions réglant les relations commer-
ciales germano-suisses pour tenir compte de l'incorpo-
ration de I’Autriche et des régions sudétes dans le
Reich, le rapport souligne le réle capital que le trafic
de compensation joue dans le commerce extérieur
suisse : les 2/5 environ des importations et les
3/10 & peu prés des exportations intéressent des
pays avec lesquels la Suisse a conclu des accords de
clearing ou des traités de compensation. Aussi est-il
regrettable que la compensation des paiements ne sc
soit développée d’'une manidre satisfaisante qu’avec un
petit nombre de pays. Des difficultés résultérent sur-
tout du reccul de 'importation en Suisse de marchan-
dises provenant de pays & clearing.

Larrété fédéral du 31 mars 1938 est venu en aide
4 Vindustrie exportatrice en portant 'de 30 & 50 mil-
lions de francs le plafond de la garantie assumée par
la Confédération contre les risques & l’exportation.
Cette garantie couvre partiellement les pertes éven-
tuelles causées par la dépréciation des monnaies étran-
géres, par.les difficultés de transfert, par les mora-
toires, ainsi que par la défaillance d’Etats, de com-
munes ou d’autres institutions de droit public qui
ont commandé les marchandises. Elle aide aiusi
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IPexportateur & se procurer du crédit, et, partant,
Pargent nécessaire A ses affaires d’exportation.

Le tourisme a vu diminuer la clientéle étrangére
par rapport & l’année précédente; le recul est de
10 p. c. aux arrivées et de 5 p. c. pour les nuitées.
Cependant, le nombre total des visiteurs n’est que fort
peu inférieur & celui de I’année derniére, parce que
le nombre des hoétes suisses et des nuits qu’ils ont
passées dans les hétels a augmenté.

Le rapport rappelle que pour réduire les frais de
voyage en Suisse, il a été proposé de créer un franc
touristique, A la différence du régime adopté pour le
mark de voyage, la réduction prévue, soit 30 p. c.
“environ, ne serait pas supportée par les détenteurs de
créances financiéres & ’étranger, mais ¢lle greéverait
la circulation. La Banque estime qu’abstraction faite
des inconvénients d’ordre monétaire que présenterait
ce franc, des raisons d’ordre juridique et économique
s’opposent & lintroduction d’un tel systéme.

INDUSTRIE ET AGRICULTURE.

Bien que, d’une maniére générale, la situation de
I’industrie intérieure ne soit pas trés favorable, des
symptdomes de reprise ne manquent heureusement pas,
notamment dans 'industrie du batiment, C’est surtout
dans les grandes villes que ’activité de la constrac-
tion est restée vive. En outre, la construction de
batiments 3 usage professionnel a été active au cours
de Vexercice. Les chiffres de 1937, qui attestaient une
amélioration sensible par rapport aux années anté-
ricures et méme par rapport & 1929, ont été légore-
ment dépassés.

L’agriculture a ‘souffert de 1’évolution défavorabie
des prix et de la forte extension prise par 1’épidémie
de fitvre aphteuse. Par suitec de la baisse des prix
de détail de boucherie, le nombre-indice général des
prix des produits agricoles a reculé de 125 & 119, soit
approximativement au niveau d’avant la dévalua-
tion. Les rendements des récoltes furent, d’autre part,
inégaux; ils sont restés bien en dessous de la moyenne
enregistrée pendant plusieurs années, tout particu-
liérement en' ce qui-concerne les fruits et les:vins.

Les prix.

Tandis que les indices des prix de gros se sont raf-
fermis au dernier trimestre, aprés avoir fléchi légére-
ment jusqu’au mois de septembre, les indices du coft
de la vie n’ont pas subi de modifications essentielles
au cours de l’exercice.

A la fin de 1938, les prix de gros étaient de 3 p. c.
inférieurs au niveau auquel ils se tenaient & la fin
de 1937, mais de 13,5 p. c. plus élevés qu’avant la
dévaluation. En ce qui concerne le cofit de la vie, la
hausse est de 5,6 p. c. par rapport & septembre 1936.

L’£VOLUTION DES CHANGES,

Le rapport décrit brievement I’évolution des changes
internationaux au cours de ’exercice 1938, Cette évo-
lution n’a pas manqué d’influencer la politique suisse
en matiére d’or et de devises,

Jusqu’au milieu de février, la Suisse a enregistré
un afflux de capitaux étrangers. Aprés I’annexion de
PAutriche & I’Allemagne, le mouvement des capitaux
s’est renversé. Toutefois, les sorties de métal et de
devises se sont maintenues dans d’étroites limites. Un
exode un peu plus considérable de fonds s’est produit
en mai, & la suite de la dévaluation du franc fran-
cais. En outre, le rapatriement d’avoirs étrangers et
le transfert du produit d’emprunts extérieurs émis
sur le marché suisse ont également mis & contribution -
I’encaisse-or et la réserve de devises.

Au cours du second semestre, la Banque Nationale
s’est vue obligée de prendre d’importantes décisions.
La baisse continue de la livre sterling a incité non
seulement les spéculateurs, mais aussi le commerce et
Pindustrie & liquider leurs avoirs libellés dans cette
monnaie pour les convertir en or, en dollars ou en
francs suisses. L’évolution de la devise anglaise a
suscité de vives inquiétudes dans les milieux inté-
ressés & lexportation et au tourisme, Elle a aceru les
difficultés que rencontrent les exportations . suisses
destinées au Royaume-Uni et aux pays du groupe ster-
ling; de plus, elle tend & affaiblir la capacité de con-
currence de l'industrie suisse sur le marché mondial.
Pour atténuer les répercussions du fléchissement de la
livre sterling en Suisse, la Banque Nationale a essayé
de le ralentir. Le recul s’accentuant toutefois, il
n’était plus possible de laisser le franc suisse suivre
le cours du sterling sans modifier les instructions du
Conseil fédéral du 27 septembre 1936, Aux termes de
ces instructions, la Banque Nationale est, en effet,
tenue de maintenir la valeur-or du franc suisse & un
niveau correspondant & une dévaluation d’environ
30 p. c. de la parité légale. Le mot « environ » donne
4 entendre que le taux de la dévaluation ne doit pas
étre mathématiquement de 30 p. ¢., mais que la valeur
du franc suisse peut fluctuer aux abords de cette nou-
velle parité-or. La proportion moyenne de la dévalua-
tion, soit 30 p. c., correspond & un prix de l'or de
fr. 4.920,63 le kilogramme de fin.

Sitét aprés la dévaluation, la Banque Nationale
a fixé le prix d’achat de l'or & fr. 4.869,80 le kilo-
gramme de fin, ce qui représente une dévaluation de
29 1/4 p. c. par rapport & 'ancienne parité légale. Ce
prix a été modifié pour la premiére fois au com-

- mencement de l’exercice; il subit & cette époque une

réduction insignifiante. Au second semestre de 1938,
la Banque Nationale acquit de grandes quantités de
livres sterling en vue d’atténuer la baisse de la mon-
naie anglaise; lorsqu’elle se mit & les convertir en
or, en raison de l’instabilité de cette devise, le prix
de revient du métal précieux dépassa temporairement
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Pancien cours de fr. 4.869,80. Sur.la base du prix de
Vor coté & Londres et du cours de la livre sterling en
Suisse, le prix de.l’or en Suisse s’éleva -3 un maximum
théorique de fr. 4. 973,15. Par rapport & l'or, la dépré-
ciation du franc suisse atteignit ainsi 30,74 p. c.; elle
est donc restéde comprise dans les limites prévues par
les instructions du Conseil fédéral.

LE BENEFICE DE REEVALUATION DE L’ENCAISSE-OR
DE LA BANQUE NATIONALE.

Le rapport note que le « préi‘.endu bénéfice sur
Por » n’a cessé d’intéresser vivement le public. Les
autorités fédérales et les autorités de la Banque
Nationale s’en sont occupées, elles aussi, & plusieurs
reprises, Dans sa séance du 22 février 1938, la Com-
mission‘instituée pour examiner les propositions du
conseiller national Grimm a émis le veu que le Con-
seil fédéral étudidt, de concert avec la Banque Natio-
nale, les différentes questions que souléve cette plus-
value, Le 20 mai 1938, le Conseil fédéral a déposé un
rapport complémentaire dans lequel il maintenait le
point de vue de principe adopté précédemment et
s’'opposait & la distribution du bénéfice de réévalua-
tion. La Banque Nationale s’est déclarée préte a
ouvrit & la Con‘fédéravtion un crédit de rescriptions
" destiné & l’exécution d’un programme créant des pos-
sibilités de travail. Les Chambres fédérales n’ont pas
encore délibéré sur les propositions faites par le con-
seiller Grlmm ]

A la, différence du prOJet du Consell iéderal concer-

nant le renforcement de la défense nationale et la
lutte contre le chdmage, projet.qui envisageait de
couvrir les depenses par le produit des impdts et non
par Dutilisation du bénéfice de réévaluation de la
Banque Nationale, la Commission du Conseil natio-
nal chargée d’étudier la question a proposé, entre
{Lutres'mesures, dans sa séance du 25 aofiit, de financer
la création d’occasions de travail en prélevant une
somme ‘de 75 millions de francs sur ce bénéfice. Un
montant égal, tiré lui aussi de cette réserve, devrait
étre attribué aux cantons, D’accord avec le Conseil
fédéral, et fidele & son attitude, la Banque Nationale
a insisté dans son avis sur les conséquences moné-
taires défavorables qui résulteraient de la répartition

d’avoirs appartenant au fonds d’égalisation. des
changes. D’autre part, elle déclara que « dans les

limites d’escompte fixées dans chaque cas par les
autorités de la Banque, elle était préte & mettre son
crédit & la disposition de la Confédération et des
cantons dans une large mesure et aux conditions les
" plus favorables ». Reconnaissant le bien-fondé des
raisons invoquées par la Banque Nationale, la Com-
mission du Conseil National a renoncé & recourir au
bénéfice de réévaluation. En revanche, la Ba,nque
Nationale devrait ouvrir deux crédits de 75 millions

4 la Confédération et
ces crédits ne comporteraient

de francs chacun, I'un destiné
Pautre -aux cantons;.:
aucun intérét ou paieraient, le cas échéant, un intérét
4 un taux inférieur au taux officiel d’escompte; ils
seraient compensés plus tard par les parts revenant &
la Confédération et aux cantons sur le bénéfice de
réévaluation de l’encaisse.

Les autorités de la Banque ont approuvé ce projet
4 condition que les crédits en question fassent 1’objet
d’un remboursement, indépendamment de la décision
qui serait prise en ce qui concerne l’'utilisation du
bénéfice de réévaluation. En principe, la contre-propo-
sition présentée par la Banque Nationale ne différe du
projet de la Commission du Conseil national que sur
un point : elle n’envisage pas la possibilité d’accorder
des crédits sans intérét. Si la Banque Nationale tient
au paiement d’un intérét, c’est parce que,
les circonstances, la situation du marché de ’argent
ou les nécessités de la politique monétaire pourraient
Pobliger & négocier des rescriptions sur le marché.
Dans sa session de décembre, le Conseil national a
adopté Varticle additionnel & la Constitution, modifié
conformément & la proposition de la Banque Natio-
nale. Comme la Bangque Nationale se déclare préte a
ouvrir- 3 la Confédération un crédit de 75 millions
de francs et aux cantons un crédit d’'un montant égal,

suivant

en escomptant des rescriptions & un-taux inférieur

concessions  anté-
rieures, de_vienneq,t caduques,. autrement. dit, les crédits
dépassant ces limites ne seront accordés en principe &
des corporations de droit public qu’au taux officiel
d’escompte (actuellement 1 1/2 p. c.)- et contre -remise
de billets & ordre .4 trois mois d’échéance renouve-
lables pour une durée déterminéde. Au cours de 'exer-
cice, des cantons et des communes ont fait appel au
crédit de la Banque d’émission par. I'entremise de
banques privées, en vue de se procurer les moyens
financiers nécessaires a 'exécution de grands travaux,
tels que corrections de cours d’eau, constructions de
ponts et de routes. promesses de
réescompte et d’avances sur nantissement en faveur
de cantons et de communes, Ja. Banque Nationale
exige, conformément aux directives adoptées par les
autorités de la Banque, que les instances compétentes
lui soumettent le plan qu’elles ont adopté concernant
les travaux envisagés et ’amortissement des préts sol-
licités.

au taux officiel d’escompte, ses

Pour toutes les

L’EVOLUTION BANCAIRE,

L’importance des capitaux étrangers déposés en
Suisse continue & susciter de graves problémes. Le
rapport note que le gentlemen’s agreement passé
entre la Banque Nationale et les banques, le 15 novem-
bre 1937, en vue ‘de réduire le montant excessif des
dépdts étrangers en francs auprds des banques et de
combattre la thésaurisation, a été prolongé jusqu’a la
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fin de 1939. Malheureusement, il n’a pas eu les effets
escomptés, puisque l'afflux de capitaux étrangers
s’est poursuivi et que la réduction des avoirs existant
avant sa conclusion n’a pas atteint les proportions
désirées.

Alors que les dépdts détenus par les banques s’ac-
crurent encore pendant les premiers mois de l'exer-
cice, ils diminuérent plus tard & la suite des mesures
de défense édictées (limitation des montants acceptés,
réductions de taux). Ils ont aussi accusé vive-
ment le cours des événements politiques internatio-
naux, Pendant le troisi¢me trimestre de 1938, les
dépbts confiés aux banques cantonales et aux grandes
banques reculeérent de 218 millions de francs et les
especes en caisse de 217 millions. Ces prélévements ne
furent aucunement imputables & un sentiment de
méfiance & 1'égard des banques; ils correspondirent a
des retraits de billets destinés & renforcer la tréso-
rerie des entreprises industrielles et commerciales, a
Pachat de marchandises ou & la thésaurisation. Les
banques ont répondu sans aucune réserve & ces
demandes de remboursement. Seules quelques-unes

" d’entre elles ont dfi faire appel, dans une faible

mesure du reste, au crédit de l'institut d’émission.
Comme la part des dépbts qui représente des engage-
ments & vue est beaucoup plus grande qu’il y a quel-
ques années dans la majorité des banques, ces éta-
blissements sont obligés de maintenir des encaisses
assez fortes. Entre la fin de 1935 et la fin de 1938,
les placements en obligations de caisse et les comptes
créditeurs & terme ont reculé & 673 millions de francs;
simultanément, les avoirs en comptes de chéques immé-
diatement exigibles et les fonds d’épargne sont montés
4 1.083 millions. Au cours de I’exercice, les possibi-
lités de remploi de capitaux offertes aux banques
furent rares, parce que les entreprises privées dispo-
saient de fonds propres amplement suffisants. Sur le
marché hypothécaire, la concurrence d’autres préteurs
se fit nettement sentir. En outre, les remboursements
de capitaux effectués par des débiteurs possédant des
disponibilités considérables se sont multipliés. A la fin
de l'exercice, il n’y avait plus que deux banques
importantes soumises § la procédure d’assainissement.

Le rapport constate que tant que durera l’incerti-
tude monétaire internationale, la Suisse restera pro-
bablement le lieu de refuge des capitaux en fuite.
Bien que la Banque Nationale tienne une puissante

. réserve d’or préte en vue du transfert éventuel de ces

fonds, leur reflux soudain vers ’extérieur peut avoir
des conséquences fAcheuses pour la bourse et l’en-
semble de D’économie. De plus, c’est la Suisse qui
assume le risque que comporte la sauvegarde de la
valeur des capitaux étrangers réfugiés chez elle, Aussi
les avoirs étrangers libellés en francs suisses, parmi

" lesquels il faut compter ceux que détiennent des

sociétés holding fondées en vue de gérer les capitaux
de ce genre, représentent-ils uri danger pour le pays.

LA BALANCE SUISSE DES PAIEMENTS.

Le rapport de la Banque Nationale Suisse souligne
les inconvénients résultant de 1’absence de données
certaines relatives & la balance suisse des paiements.
Comme ces réflexions s’appliquent particuliérement
bien au cas de la Belgique ol ces renseignements font
également défaut, il n’est pas sans intérét de les
reproduire. :

Déja depuis nombre d’années, la Banque Natio-
nale s’efforce d’établir une balance suisse des paie-
ments, Lors de négociations relatives & la conclusion
de traités de commerce et d’accords de clearing, on
ressent toujours davantage les inconvénients résultant
de l’absence de données utilisables relatives & la
balance suisse des paiements. Sans doute la statis-
tique du commerce renseigne-t-elle sur les importa-
tions et les exportations commerciales; mais on ne
possede pas méme des indications qui permettraient
d’évaluer le montant de postes importants de la
balance des paiements, tels que les placements de capi-
taux suisses & l'extérieur et les capitaux étrangers
investis en Suisse. Tandis qu’autrefois c¢’était
Pexportation de capitaux qui impliquait des dangers,
ce sont aujourd’hui les conséquences de l’afflux de
disponibilités, qui font sentir & la Banque Nationale
la nécessité urgente d’avoir des données sur le mouve-
ment des capitaux entre la Suisse et les autres pays.

I’établissement d’une balance suisse des paiements
s’avere indispensable, si 'on se place au point de vue
de notre politique économique et surtout & celui de
notre politique bancaire et financitre. Sa valeur rési-
derait moins dans les précisions qu’elle apporterait
sur le rendement des relations d’affaires de la Suisse
avec l'étranger que sur ’aper¢u constamment & jour
qu’elle fournirait sur la situation de chacun des
postes courants de la balance des paiements. S’il est
impossible d’obtenir des chiffres exacts lorsque le com-
merce des devises est libre, et si toutes les investiga-
tions et toutes les estimations relatives 3 la balance
des paiements sont imparfaites, on peut néanmoins
réussir & se faire & la longue une image de 1’évolu-
tion ainsi que des changements survenus dans Ia
structure des placements de capitaux étrangers en
Suisse et des placements de capitaux suisses & l’exté-
rieur.

LE MARCHE DES CAPITAUX.

Au début de 'année, les fonds publics de premier
ordre continuérent d’&tre recherchés sur le marché
des capitaux. Des baisses de cours se produisirent
en mars, tout d’abord lors de la discussion sur l'im-
position & la source prévue & l’origine dans le projet
de réforme des finances fédérales, puis aprés le ratta-
chement de ’Autriche & I’Allemagne, par suite de la
vente de titres suisses en possession de ressortissants
autrichiens. L’entente anglo-italienne, intervenue en
avril, provoqua un certain raffermissement des cours.
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Lorsque des capitaux passérent du marché monétaire
sur le marché des capitaux, on assista & des hausses
de cours considérables. En automne, les événements
politiques provoquérent une réaction trés vive du
marché des capitaux. Les craintes qu’ils suscitérent
ont entrainé, d’une part, des ventes de titres et,
d’autre part, ils inspirérent une grande réserve aux
acheteurs, Compte tenu des jours & courir jusqu’a la
dénonciation, le rendement des emprunts de la Confé-
dération et des Chemins de fer fédéraux, qui servent
de base au calcul de l’indice suisse des obligations,
est monté de 2,86 p. c. & la fin de juillet & 3,69 p. c.
a la fin de septembre. Le 29 septembre, aprés la confé-
rence de Munich, une reprise se manifesta sur le
marché suisse des obligations et le rendement des
emprunts susmentionnés fléchit & 3,12 p. c¢. Le recul
des cours survenu en septembre résulte essentiellement
de la vente de titres suisses effectuée par des porteurs
étrangers. On a pu nettement se rendre compte, une
fois de plus, que les effets des complications interna-
tionales sont d’autant plus grands sur le marché suisse
des capitaux que le nombre des titres enm possession
d’étrangers est plus considérable. Au point de vue de

-la balance suisse des paiements, il n’est pas non plus

souhaitable que de grandes quantités de papiers-
valeurs suisses soient entre les mains d’étrangers.
Les taux des banques ont encore été réduits au
cours de l’exercice. Sous la pression des circonstances,
le taux sur les dépdts d’épargne, qui avait été main-
tenu & 3 p. ¢. environ dans l'intérét des petits épar-
gnants, a été abaissé. En appliquant une échelle
dégressive des taux, les banques ont tenu compte, dans
la mesure du possible, de la nature des placements.
De plus, pour entraver lafflux des fonds d’épargne,
elles ont limité la somme totale qu’elles acceptaient
sur chaque carnet ou restreint le montant des verse-
ments mensuels. Le taux des obligations de caisse a
été également réduit c¢i et 14 au début de 1’année.
Comme les occasions d’employer les fonds d’emprunt
étaient rares, quelques établissements suspendirent
temporairement l’émission d’obligations de caisse;
d’autres n’admirent que les conversions. Les banques
s’efforctrent de prolonger le délai d’échéance des
titres émis., En été, le recul des taux s’arréta tempo-
rairement. Afin de fixer les capitaux pour une période
un peu plus longue, quelques banques relevérent le
taux de leurs obligations de caisse; en outre, on sup-,
prima quelques mesures restreignant émission de ces
titres, et on abrégea le délai d’échéance. En vertu de
P’article 10, 1¢ alinéa, de la loi sur les banques, la
Banque Nationale a donné son avis sur huit éléva-
tions de taux d’obligations de caisse. Le taux de la
plupart des nouvelles hypothéques en premier rang
est de 3 3/4 p. c.; celui de 3 1/2 p. c. est parfois
appliqué, La Caisse nationale suisse en cas d’acci-
dents, & Lucerne, elle aussi, a réduit en décembre
1938 & 3 1/2 p. c. le taux pour les hypothéques en pre-
mier rang garanties par des gages constitués sur de
bonnes maisons locatives, la Banque cantonale de

Lucerne appliquant déja ce taux aux nouveaux préts
hypothécaires depuis la fin de mars 1938.

La Suisse compte parmi les pays qui bénéficient des
taux les plus bas. Si 'on s’étonne que le rendement
des emprunts d’Etat ait reculé de 5,01 p. ¢. & 3,12 p. c.
de la fin de 1935 & la fin de 1938, il sied de consi-
dérer qu’en Sueéde, par exemple, la régression a été
aussi grande; entre la fin de 1931 et la fin de 1938,
les emprunts d’Etat suédois ont vu leur rendement
tomber de 4,80 p. c. & 2,89 p. c. En Suisse, la baisse
des taux n’est pas le fait de mesures officielles, mais
le résultat naturel de ’abondante liquidité qui régne
sur les marchés de ’argent et des capitaux. La déthé-
saurisation de l'or, la liquidation d’avoirs en devises,
Pafflux de fonds étrangers et le rapatriement de
capitaux suisses ont accru le montant des capitaux
offerts apreés la dévaluation et exercé ainsi une pres-
sion sur les taux. Le manque constant de possibilités
de placements a eu le méme effet, La forte demande
de titres suisses de la part de 1’étranger a provoqué,
elle aussi, une raréfaction des valeurs mobiliéres.
Sans s’attarder & examiner leffet de taux d’intérét
modiques sur I’économie, le rapport constate que la
richesse en capitaux et le bon marché du loyer de
Pargent, & eux seuls, n’ont suffi dans aucun pays &

- créer et maintenir des conjonctures économiques favo-
“rables,

L’activité sur le marché suisse des capitaux est
restée vive en 1938; la plupart des emprunts étaient
destinés & des conversions. Les emprunts par obliga-
tions émis pour compte suisse ont absorbé pour
171 millions de francs d’argent frais — dont 109 mil-
lions sur lettres de gage — contre 276 millions 1’année
précédente, En mars, les Chemins de fer fédéraux,
profitant des taux avantageux, ont converti des
emprunts d’un montant nominal de 411 millions. Bien
que les conditions offertes ne fussent pas trés
attrayantes et que 1’émission ait eu lieu dans une
période de tension politique, les 300 millions offerts
en souscription publique ont été couverts. Les
emprunts placéds pour compte étranger ne se sont
élevés qu’a 65 millions contre 193 millions en 1937. Les
émissions d’actions suisses sont restées insignifiantes;
elles n’atteignent que 7 millions.

La bourse n’a pu se soustraire aux influences
d’ordre économique et politique. L’indice suisse des
actions, qui avait atteint son niveau le plus élevé,
soit 196, 4 la fin de juillet, tomba & 174 le 28 septem-
bre. A la fin de I’année, il s’inscrivait & 191. En 1938,
le mouvement des transactions boursiéres a été beau-
coup moins intense qu’en 1937,

En décembre 1937, des représentants des bourses des
valeurs et les organes cantonaux habilités & cet effet
par les lois sur les bourses, ont conclu un arrangement
relatif & l’'admission de titres étrangers au marché
officiel des bourses suisses. Aux termes de cet arrange-
ment, entré en vigueur le 7 juin 1938, l'introduction
de cinq titres américains aux bourses suisses les plus
importantes a été autorisée.




INFORMATIONS INDUSTRIELLES ET COMMERCIALES
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BELGIQUE

LES PRIX DE GROS ET DE DETAIL
EN FEVRIER 1939.

Depuis que, vers la fin de I’année derniére, la hausse
des métaux non ferreux et du caoutchouc et la baisse
des froments et du coton eurent pris fin, les marchés
des matiéres premiéres n’ont cessé de témoigner de
mouvements divers sans tendance bien définie. Ce fut
encore le cas au mois de février ainsi qu’il résulte
des indices des prix-or mondiaux, établis par la Sta-
tistiqgue Générale de la France. D’un mois A Pautre,
ceux-ci se relevent quelque peu sous ’influence de la
hausse des produits animaux et végétaux de caractére
industriel et reviennent ainsi approximativement &
leur niveau de la fin de 1938. Tandis que les produits
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En ce qui concerne les produits agricoles, les cours
du froment n’ont cessé d’étre faibles, vraisemblable-
ment sous l'influence de communications peu favo-
rables en ce qui concerne le mouvement des stocks.
Tandis que les projets de contrdle international du
marché continuent & retenir ’attention des gouverne-
ments intéressés, une nouvelle estimation de la récolte
argentine porte celle-ci & 8,7 millions de bushels qu’il

minéraux sont stables dans leur ensemble, les pro-
duits alimentaires végétaux et animaux accusent un
nouveau fléchissement,

Indice-or des prix mondiaux.
Base : 1928 = 100.

+ {31-12-1938| 28-1-1939 | 256-2-1939
Produits végéi et .
AlIMENtAITes +evvrerrnnsernnnanss 34,9 34,7 33,9
Industriels......coeeeeevnnnnnnne. 34,6 34,7 36,3
Produits minéraux 48,0 47,1 47,1
Ensemble : 22 matiéres premiéres 39,6 39,3 €39,7

Source : Statistique Générale de la France.
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convient de rapprocher d’une moyenne de 5,6 millions
de bushels pour les années 1933-1938. Les cours des
cotons, apres avoir accentué leur baisse durant la
premiére quinzaine du mois, se sont redressés malgré
I’accumulation des stocks aux Etats-Unis. La demande

- japonaise et européenne a, par contre, soutenu le

marché des laines; les expéditions de laines austra-
liennes sont en progrés de 15 p. c. par rapport 3
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Pannée précédente sur la base des six premiers mois
de Vexercice. Les quotas d’exportation du caoutchouc
ont été maintenus & 50 p. ¢. pour le second trimestre
de l’année, ce qui a trés favorablement influencé
Pévolution des cours pendant la seconde quinzaine du
mois. Tandis que les cours des sucres ont été rela-
tivement stables, les cafés ont poursuivi leur mouve-
ment & la baisse.

En ce qui concerne les produits minéraux, les cours
des métaux non ferreux ont été stables dans leur
ensemble, mais les stocks se sont accrus. Au 22 février,
les producteurs de cuivre autres que les Etats-Unis
ont décidé d’abaisser de 100 p. ¢. & 95 p. c. les con-
tingents autorisés de production & partir du 1° mars.
Lo Comité International de I’Etain se réunit le
22 mars et aura i prendre des décisions de principe
importantes au sujet de la politique de contréle du
marché et sur le fonctionnement du buffer pool. Les
cours du zinc¢ et du plomb n’ont pas manqué de fer-
meté. Les négociations relatives au contingentement

international de la production de plomb, qui sont en
cours depuis de nombreux mois et qui paraissent
avoir abouti déja & des résultats pratiques partiels,
ont été poursuivies,

De janvier & février, 'indice des prix de gros a
accusé en Belgique un recul de 5 points, soit de
0,8 p. c¢. Tous les produits textiles sont en baisse, sauf
les jutes qui marquent une fois de plus une hausse
appréciable. Les mouvements des autres rubriques
sont de peu d’ampleur ou peu significatifs,

L’indice des prix de détail au mois de février est
en baisse de 10 points, ce qui le raméne 4 un niveau
inférieur de 4 points & celui de Pannée dernitre a
méme époque. Ce recul est dfi, en ordre principal,
d’une part & la baisse saisonniére du prix des ceufs
et, d’autre parf, & la diminution du prix des viandes

‘de pore. Celle-ci est plus accusée en février qu’elle

ne ’était en janvier. Les prix moyens des viandes de
boucherie accusent également un léger recul, de méme
que ceux des beurres et de la margarine.

Indices des prix de gros en Belgique.

AUGMENTATION OU DIMINUTION AUGMENTATION
OU DIMINUTION
> Indices relative par rapport
Nombre . i au maximum atteint
) au mois de Par rapport 3 janv. 1939 Par rapport & févr. 1938 en 1937, 1938 ou 1930
CATEGORIES DE PRODUITS de
aui février A
produits . X Date ugmentation

) 1939 Absolue Relé;tlve Absolue . Rel(;:lve du maximum dimi(l)lllll ion

o (mois) en 9

n %

Alimentation ....ccoviiiiiiiininnnns 16 508 - - 7 — 1,4 — 83 — 14,0 7-1937 — 23,0
Combustibles ......cvveviininnennnn, 4 855 — —_ — 51 — 5,6 10-1937 — 5,6
Goudrons et dérivés ..... 3 527 —_ 7 — 1,3 — 127 -~ 19,4 10-1937 — 23,2
Produits métallurgiques .. 14 666 — 1 — 0,2 — 71 — 9,6 8-1937 — 18,4
Pétroles et dérivés .......... 7 908 + 2 4 0,2 — 117 ~ 11,4 8-1937 — 13,4
Produits céramiques ......... -9 849 — 3 — 0,4 — 34 — 3,9 7-1937 — 5,7

Produits verriers............. 2 549 —_ —_ — -—_ 1937 —_
Produits chimiques .......... 12 573 — b — 0,9 — 52 — 8,3 4-1938 — 8,6
Lngrais chimiques .......... vees 4 529 + 2 4+ 0,4 4 39 + 8,0 1-1939 — 0,4
Matidres grasses ........veveuinvanens 7 414 — — — 73 —~ 15,0 2-1937 — 32,6
Produits textiles (ensemble).......... 19 567 — 16 — 2,8 - 62 — 9,9 6-1937 — 24,9
Laines ....cvvvininiiiiiiiniinns 5. 547 — 13 — 2,3 — 8 ~ 13,3 4-1937 — 33,7
Ling ..ovviiiiiiinnnnnns '3 852 — 77 — 8,3 — 42 —_ 4,7 6-1937 — 11,6
Jutes ......iiiinieiiinn, 2 439 4+ 39 + 9,7 + 65 + 17,4 5-1937 — 0,6
Cotons +.vvvrenevnnnssns 7 469 — 1 — 2,3 + 2 + 0,4 3-1937 — 37,6
Matériaux de coustruction ... 13 773 — 2 — 0,3 + 1 + 0,1 9-1937 — 1,2
Produits résineux ......... 2 538 + 6 + 1,1 — 23 — 4,01 2-1937 — 33,6
Peaux et cuirs 9 462 —_ 4 — 0,9 — 43 — 8,6 4-1937 — 32,0

Tabao ....... . 1 545 — — + 22 4+ 4,2 12-1937 _—
Papier ....iviiiiiiiiiiiiiiinieines 1 644 — — — 283 — 30,8 11-1937 — 41,2
Cac tchouo covvvvinniinniinininanes 1 133 + 3 + 2,3 4 b5 + 3,9 3-1937 — 35,7
IN1 B GENERAL ....ovivvvuunrinnns 124 599 — b — 0,8 — 58 — 8,8 7-1937 — 14,7

ITALIE

LA SITUATION INDUSTRIELLE ET COMMERCIALE
DE L’'ITALIE.

L’examen de 1’évolution économique dans les pays
autarciques est d’une importance toute particuliére
dans les périodes de crise et de dépression. Les carac-
téres qui leur sont propres apparaissent surtout alors,
et montrent jusqu’d quel point ils sont parvenus & se

libérer des liens internationaux.

Les renseignements statistiques concernant 1'Italie
sont généralement fragmentaires et publiés avec un
certain retard. Il est donc malaisé de se rendre
compte exactement de la  situation d’ensemble; force
est de s’arréter uniquement 3 quelques traits mar-
quants de son évolution agricole, industrielle et com-
merciale.
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Les résultats de la plupart des récoltes ‘de I’année
derniére sont connus en ce moment. Quoique la super-
ficie ensemencée ait été réduite, la récolte de blé a
légerement dépassé les résultats de ’année 1937 avec
80,9 millions de quintaux, contre 80,6  millions. Le
rendement & l’hectare s’est relevé grice & l’emploi de
plus en plus intensif d’engrais chimiques (21,6 mil-
lions de quintaux en 1937-38 contre 20,2 millions en
1936-37). .

Les récoltes des autres céréales ont été également
satisfaisantes, Seule celle de seigle, dont les emblave-
ments sont en diminution depuis 1932, fait exception.
Par contre, & emblavements presque égaux, le rende-
ment & I'hectare de I'orge et de ’avoine progressent.
L’année dernitre, 2,4 millions de quintaux d’orge ont
été produits contre 2,3 millions en 1937 et 2,1 millions,
moyenne de 1932-1936. La production d’avoine s’éta-
blit 3 6,2 millions de quintaux contre 6,1 et 5,3 pen-
dant les mémes périodes. La récolte de mais de prin-
temps et d’été, qui a atteint 29,3 millions de quin-
taux en 1938, est en diminution assez sensible sur celle
de I’année précédente, mais elle reste supérieure 3 la
moyenne de 1932-1936. Il en est de méme pour le riz,
dont le rendement total fut de 7,2 millions de quin-
taux en 1938, s

La culture des pommes de terre donne également des
résultats croissants. Les primeurs et les produits de
saison ont donné en tout 32,5 millions de quintaux en
1938, contre 32,1 millions en 1937 et 26,7 millions de
quintaux, moyenne de 1932 4 1936. Pendant cette der-
ni¢re période, la superficie des cultures de pommes de
terre s’établissait & peu prés au chiffre de 1938, soit
environ 425.000 hectares.

L'Italie s’efforce aussi d’étendre ses cultures de
betteraves sucritres et de produits oléagineux. La
superficie des champs de betteraves, qui était en
moyenne de 94.000 hectares de 1932 & 1936, est passée
& 136.000 hectares en 1938. La production passe de la
moyenne de 24,4 millions de quintaux & 32,5 millions
de quintaux. Les emblavements de lin cultivé pour la
graine passent de 5.000 Ha. & 11.000 Ha. et la pro-
duction de 27.000 quintaux 3 67.000 quintaux. Des
efforts tout aussi considérables sont déployés pour
relever les stocks de fibres textiles indigdnes. Les
cultures de lin (filasse) passent de 4.000 Ha. &
7.000 Ha., celles de coton de 34.000 Ha. 3 37.000 Ha.
et celles de chanvre de 63.000 Ha. & 91.000 Ha.

Cependant, les besoins du pays en fibres, en produits
oléagineux et en sucre sont encore loin d’8tre satis-
faits entidrement par les produits nationaux. Le ter-
rain et le climat ne se prétent pas toujours & ces
cultures et dans tous les cas ol la production n’est
pas normalement excédentaire, le pays se trouve & la
merci d’une mauvaise récolte. Ce fut le cas I’an der-
nier, pour la production d’huile d’olive qui, estimée
provisoirement 3 1,7 million de quintaux, contre
2,7 millions de quintaux en 1937, est retombée en des-

sous de la moyenne de 1932-36, soit 1,9 million de
quintaux, :

Actuellement, les produits alimentaires du sol ita-
lien sont encore trés déficitaires dans certains sec-
teurs. L’on continue donc & importer de grandes quan-
tités de froment, de mais, de seigle, d’avoine, d’orge,
de féveroles, de légumineuses, d’olives et d’huile
d’olive. Par contre, I’Italic peut se permettre
d’exporter du riz, des pommes de terre primeurs, des
fruits frais, des fruits secs et du vin. Les produits
animaux sont, au contraire, insuffisants. La mise
4 jour, en mars 1936, du recensement du bétail de
1930 a fait ressortir un nombre de 7,2 millions de
bovins, 8,2 millions de pores, 12,1 millions de chévres
et moutons et environ 2 millions de chevaux. Il
résulte de I'’examen des moyennes d’importation et
d’exportation de 1931 & 1936, que I’Italie a dit
importer annuellement pendant toute cette période
96.000 tétes de bétail bovin, 380.000 quintaux de
viande fraiche ou congeléde, 105.000 quintaux de
volailles, 56.000 quintaux de graisse animale,
115.000 quintaux d’ceufs et 14.000 quintaux de beurre.
Les importations de viandes de toutes espéces cou-
vrent plus de 1/10 des besoins du pays.

L’intervention de I’Etat dans le but d’assurer &
I’'Italie la plus grande autonomie possible en matiére
alimentaire comporte surtout l’intensification de la
production de céréales et de fourrage. La « bataille
du blé » commencée en 1929 a eu pour résultat d’aug-
menter le rendement moyen & I’hectare sans augmenter
la, superficie cultivée, de facon & ne pas entraver
Iextension d’autres cultures indispensables. Les
résultats de cette campagne ont été obtenus grice & la
mise en ceuvre de toute une série de mesures : les
unes procurent aux agriculteurs les moyens de
s’acheter ’outillage, les autres répandent dans les
campagnes les meilleures méthodes de production;
d’autres servent 4 intensifier le travail en stimulant
I’émulation; d’autres enfin, sont destindes & soutenir
les prix. Parmi les moyens les plus fructueux, il con-
vient de signaler I’amélioration de [’enseignement
agricole, spécialement grice i 1’établissement d’inspec-
torats provinciaux d’agriculture. Les directives tech-
niques §’inspirent des résultats obtenus ‘dans de trés
nombreuses stations expérimentales.

Un des facteurs qui ont le plus contribué & I’amé-
lioration de la situation agricole, est le développe-
ment du programme de bonification intégrale, compris
non seulement dans le sens d’une amélioration des
terres non cultivées ou incultes ou .de l’asséchement
des marais, mais comme une ceuvre sociale compléte
destinée & créer de nouvelles sources de richesses et
en particulier 3 rappeler les ouvriers & la terre.
A ce travail d’amélioration qui comporte lirriga-
tion, lapprovisionnement en eau potable, les con-
structions rurales, le tracé des routes, ’Etat concourt
par un systdme coliteux de subsides.
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Les interventions de plus en plus importantes de
I’Etat en matitre agricole ont développé fortement
I’organisation administrative. De nouveaux services
sont nés au gré des circonstances. Ils ont été groupés
peu & peu d’une fagon logique. Ceux qui s’occupent
de 1l’économie forestitre ont été confiés & la milice
nationale forestiére; ceux de la bonification intégrale,
dispersés pendant longtemps dans différents départe-
ments, sont actuellement adjoints au Ministére de
I’Agriculture.

Gréice & quoi, les résultats s’améliorent d’année en
année. Le rendement & I’hectare a augmenté pour la
plupart des produits depuis 1931 dans des propor-
tions considérables. Pour l’année 1938, ils se com-
parent comme suit & ceux de 1931 (en quintauz) : fro-
ment, 16,1, contre 13,8; seigle, 13,8, contre 13,5; orge,
12,8, contre 11,1; avoine, 14,5, contre 12,3; riz, 51,
contre 45,5; mais d’été, 20,2, contre 14,1; pommes de
terre de saison, 74, contre 47,6; betteraves sucriéres,
299, contre 216,

Quant & mesurer leffort financier fourni pour
obtenir ces résultats, il est impossible de s’en faire
une idée & 1’heure actuelle, L’on sait cependant qu’il
est considérable et qu’il n’est pas de secteur ol il ne
soit devenu nécessaire. Pour soutenir notamment les
cotations de céréales, les caisses d’épargne et les
instituts autorisés A& pratiquer l'exercice du crédit

"sont invités & fournir aux agriculteurs des crédits
sous forme de préts sur gage & intérét réduit, et &
les répartir de fagon & éviter les ventes forcédes dans
les périodes suivant immédiatement la récolte qui ont
généralement pour conséquence de faire baisser les
prix d’une facon injustifide.

Dans lindustrie, les effets progressifs de la poli-
tique d’autarcie ne sont pas moins sensibles. Pendant
le dernier trimestre de 1938, ’on reléve dans la plu-
part des secteurs industriels, des symptémes d’inten-
sification de la production qui permettent de "consi-
'dérer comme terminé le ralentissement de ’activité
survenu pendant 1’été de 1938. Il y a eu une nette
reprise du rythme de la production dans presque
toutes les industries, surtout en ce qui concerne les
matitres premidres dont 1’Italie cherche 3 réduire
Pachat & I’étranger.
L’intensité de cette reprise peut é&tre mesurée en
particulier & l’évolution de l’indice général de la
production industrielle qui, descendu & 80,7 en aofit,
est remonté jusqu’a 108,4 en septembre, 114,2 en octo-
bre et 115,9 en novembre, '

Voici comment se comparent les indices relatifs &
la production de matitres premiéres en novembre
1938 par rapport aux moyennes mensuelles de 1937 et
1936 : minerai de fer, 1563, 165,8, 143,2; minerai de
manganése, 503,1, 3859,1, 261,9; minerai de plomb,
163,5, 145,2, 124,4; minerai de zine, 1562,7, 126,5, 109,1;

_minerai d’antimoine, 380,1, 131,5, 111; pyrite, 111,1,

109,9, 104,5; charbon, 254,2, 218,5, 178,5; huiles miné-
rales, 509,6, 254,2, 105,7. Les indices relatifs & la pro-
duction électrique sont respectivement de 166,4, 163
et 147.

Dans l’industrie textile, qui pendant 1’été avait
enregistré un recul tres sensible, le relevement a été
trés intense. L’indice de la production, qui atteignait
45,7 en septembre, s’est établi & 94,8 en novembre.
I’indice relatif & l’industrie mécanique, qui n’avait
pas subi de diminution remarquable, est passé de 131
en aofit & 131,7 en novembre. Celui de I'industrie du
papier enregistre un progrés trés sensible en passant
de 125,8 & 147,6, La méme remarque peut &tre faite
pour lindustrie chimique dont l'indice est passé de
114,9 & 136,8 et aussi, mais dans une moindre mesure,
pour l’industrie extractive dont les chiffres s’éta-
blissent & 136,4 et 137,8. L’indice de la construction
immobilidre, contrairement & l’évolution normale, a
enregistré une augmentation, méme pendant la
période de recul général. L’indice atteignait en aofit
95 et en novembre 98,4. '

Il ressort de ces chiffres que l’action de 1'Etat en
vue de réaliser son indépendance économique a porté
des fruits en valorisant les ressources minérales de
I’Italie, en favorisant la recherche et la mise & fruib
des gisements charbonniers et métalliferes, en pro-
mouvant la fabrication de carburants synthétiques et
I'utilisation de produits ou de résidus agricoles pour -
la production d’alcool carburant et en encourageant
la production. et ’emploi des fibres naturelles et arti-

ficielles italiennes. o

Il ne convient pas, dans ce bref apercu, de p&séer

en revue les différentes mesures prises pour réaliser

cette politique. Seul, ’examen des résultats importe.
Pour éloignés qu’ils soient encore du but poursuivi,
ils ne sont pas & sous-estimer. Les chiffres suivants le
prouvent.

De 1933 & 1938, la production annuelle de charbon
a passé de 266.000 tonnes & 789.000 tonnes; celle de
lignite de 383.000 tonnes & 1.222.000 tonnes; celle
d’anthracite de 67.000 tonnes & 85.000 tonnes.

La production de fonte brute passe de 517.000 tonnes
4 862.000 tonnes; celle d’acier. brut de 1.783.000 tonnes
& 2.322.000 tonnes; celle d’acier laminé de 1.511.000 t.

-4 1.709.000 tonnes. La production de plomb, zine, alu-

minium, cuivre, mercure et antimoine a augmenté

_dans des proportions notables :.entre les mémes dates,
elle passe respectivement de 24.000 tonnes & 43.000 t.,
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de 23.000 tonnes & 33.000 tonnes, de 12.000 tonnes &
25.000 tonnes, de 120 tonnes & 2.933 tonnes, de
616 tonnes & 2.300 tonnes, de 276 tonnes & 307 tonnes.
Depuis 1937, I’Ttalie produit de I’étain et du magné-
sium, dont la production a passé en deux ans de
766 tonnes & 2.750 tonnes et de 659 tonnes &
1.016 tonnes.

L’Ttalie s’efforce, comme on le voit, d’accroitre la
production de métaux non ferreux indigenes dont les
multiples applications compensent partiellement le
manque de ressources en fer, Récemment encore, le
groupe Montecatini a construit une usine produi-
sant assez de magnésium pour couvrir la demande
italienne. L’Italie poss¢de des gisements de bauxite
qu’elle exploite intensivement, car I’aluminium-rem-
place dans de nombreux cas le cuivre, le zinc, le
nickel, I’étain et le plomb. Le Gouvernement a éla-
boré un plan tendant & porter la production d’alumi-
nium & 400.000 tonnes par an. De 1934 & 1938, la pro-
duction a progressé de 128.000 tonnes & 257.000 tonnes.
L’importation n’atteint que 5.000 tonnes. Signalons 3
cet égard que, par une loi du 16 juin 1938, I’impor-
tation et la consommation de cuivre, étain, nickel,
chrome et cobalt peut 8tre interdite dans tous les cas
ou 'emploi de ces métaux peut 8tre remplacé par des
produits indigénes. Cette loi est une arme trés effi-
cace pour adapter lorganisation
besoins de lautarcie.

Non moins intéressantes sont les tentatives faites
en matiére de combustibles liquides. Les ressources
de I’Italie en pétrole sont extrémement réduites et
malgré tous les efforts, la production de pétrole brut
va en diminution : de 26.000 tonnes en 1933, elle est
retombée & 13.000 tonnes en 1938. Par contre, les pro-

duits pétroliferes provenant de la distillation de la~

houille augmentent dans de fortes proportions; entre
ces mémes années, il a été produit 402.000 tonnes de
benzine contre 163.000 tonnes; 145.000 tonnes de
pétrole de raffinage contre 42.000 tonnes; 247.000 t.
de gasoil contre 22.000 tonnes; 75.000 tonnes d’huiles
lubrifiantes et diverses contre 25.000 tonnes;
439.000 tonnes d’huiles résiduaires combustibles contre
138.000 tonnes; 3.406 tonnes de paraffine contre
775 tonnes; 77.000 tonnes de goudron contre 13.000 t.
et 35.000 tonnes de coke contre 34.000 tonnes. I.a pro-
duction d’huiles légéres provenant de la distillation
du charbon progresse de 12.000 tonnes 3 20.000 tonnes.

. *
e Fa

En' 1937, la balance commerciale "de_‘ I’Italie s’est

cléturée par un déficit 'de plus de 3 milliards de lires,

qui-n’a pu 8tre.couvert sans cessions d’or importantes
par la Banque d’Italie. Pour ce motif, le Gouverne-
ment §’est proposé de restreindre les importations en
1938 et, en méme temps, d’accroitre autant que pos-

industrielle aux .

sible les exportations. Au vrai, ce n’est 14 qu’une ques-
tion d’intensité, car la politique commerciale de
P’Italie n’a pas subi de transformations fondamentales
depuis que ses principes furent posés en 1930. Malgré
les efforts incessants déployés pour é&quilibrer la
balance, les résultats n’ont pas donné satisfaction
immédiatement. Au mois ‘de novembre, le Gouverne-
ment a décidé de renforcer les mesures nécessaires
pour réduire ’excédent des importations. Il ne s’agit
pas seulement de diminuer les achats de produits qui
restent jusqu’a ce moment tout & fait indispensables
pour l'achévement du programme autarcique, mais
surtout d’une augmentation des exportations. En
effet, I'on attend de l’industrialisation croissante et
des progrés agricoles, la possibilité d’augmenter les
ventes & ’étranger.

Le déficit de la balance commerciale (y compris les
transactions avec les possessions italiennes en Afrique
et ailleurs) a été ramené de 8.508 millions de lires
en 1937 & 744 millions de lires en 1938. Si l'on ne tient
pas compte des possessions italiennes, le déficit, qui
était de 5.739 millions en 1937, s’est réduit & 2.958 mil-
lions l’année derniére. Les importations ont été
réduit'e's de 13,4 milliards & 10,9 milliards de lires,
tandis que les exportations se sont relevées de 7,8 mil-
liards & 7,9 milliards.

La caractéristique de 1’évolution du commerce exté-
rieur ‘en 1938 est la contraction des importations de
matiéres alimentaires. Gréce aux récoltes excéden-
taires de 1937 et de 1938, et au manque de fourrage
qui a nécessité ’abatage d’une partie du bétail, I'im-
portation de matiéres alimentaires a pu 8&tre réduite

-fortement.

En outre, la baisse des matiéres premiéres sur les
marchés mondiaux a permis & 1’Italie de s’approvi-
sionner plus largement au dehors qu’il n’efit été pos-
sible sinon. En novembre 1938, l'indice des prix de
gros atteignait 52,9 contre 62,3 en novembre 1937;
celui des prix & 'importation pour les produits manu-
facturés est méme descendu dans une plus forte pro-
portion de 81,7 & 68,4, ‘

Dans l’ensemble des importations, l’on distingue
certains changements nécessités par la réalisation du

programme autarcique. Certaines rubriques ont été

amplifiées au détriment des autres. Les métaux et les
huiles minérales prennent une proportion de plus en
plus grande, au détriment des produits textiles, des
peaux et .du bois. Les achats de caoutchouc, qui sont
d’une importance primordiale pour les industries de
guerre, sont restés & niveau. Sur la base 1934 = 100,
les importations de fer brut, qui étaient descendues
4 Pindice 75 en 1937, ont atteint 89 I’année suivante.

Pour lés achats de demi-produits, les indices s’éta-

blissent _respectivement & 115 et 131; pour les
machines, & 99 et 125; pour l’huile brute, & 170 et 192.
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Par contre, les chiffres relatifs & l’huile raffinée
descendent de 107 & 47, ceux du coton de 89 & 84, ceux
de la laine de 63 & 52.

L’augmentation de la valeur des exportations de
produits alimentaires est attribuable en grande partie
3 la situation des prix favorisée par les mauvaises
récoltes - dans d’autres pays. Peu de produits témoi-
gnent d’une amélioration quantitative des ventes,
sauf le fromage, les fruits, le tabac. Les produits
textiles, surtout le coton, décroissent en valeur et en
quantité. ‘

Bien que le déficit de la balance commerciale ait pu
dtre comprimé, les soucis qu’inspire le rétablissement
de ’équilibre de la balance commerciale ne sont pas
diminués. Il est évident que si l’expansion indus-
trielle et agricole de ’Italie devait & un moment
donné et pour une raison quelconque subir un arrét
ou 8tre entravée, l’on ne parviendrait que malaisé-
ment & réduire encore plus les achats faits & 1’étran-
ger. Plus on avance dans cette voie, et plus il appert
que le développement des exportations est en rapport
direct avec celui des importations.

La décision prise en Italie de concentrer ’activité
des importateurs de certains produits comme le café,
le bois, les poissons salés dans de grandes compagnies
commerciales en est un indice évident. L’activité de
ces compagnies créées sous les auspices de la Confédé-
ration nationale fasciste des commergants est coor:
donnée avee la politique des exportations, en ce sens
que la distribution de permis d’importation pour ces
produits sera faite en proportion des marchandises
italiennes que ces compagnies pourraient vendre &
Pétranger. L’on espére pousser ainsi & la multiplica-
tion des efforts pour rechercher de nouveaux articles
italiens susceptibles d’étre vendus au dehors ou d’au-
tres marchés qui pourraient s’intéresser aux produits
italiens,

revét une
considérable en ce moment, car les
échanges avec I’Allemagne, qui est de loin le plus
gros client de 1'Italie, lui laissent toujours un solde
défavorable, -et pour des raisons d’ordre politique
aussi bien qu’économique, cet état de choses ne peut
étre modifié notablement. En 1937, ce solde s’établis-
sait aux environs de 1,5 milliard de lires. En 1938, le
déficit a pu étre réduit & environ 1 milliard de lires.

La question des nouveaux débouchés
importance

Aprés I’Allemagne viennent les Etats-Unis qui, en
1938, ont acheté en Italie des marchandises pour une
valeur de 696 millions de lires alors qu’ils lui en ont
vendu pour 1.204 millions. '

La Grande-Bretagne est parvenue & porter les ventes
de ses produits en Italie & 620 millions de lires contre
478 en 1937. La valeur des exportations italiennes en
Grande-Bretagne est tombée de 595 millions & 523 mil-
lions, B -

Actuellement, environ 25 p. c. des ventes italiennes
3 D’étranger se font en Allemagne et aux Etats-Unis.
Il n’est nullement étonnant que la péninsule attache a
ses relations économiques avec le Reich et I’Amérique
du Nord une importance toute spéciale.

En ce qui concerne particulitrement 1’Allemagne,
I’Italic essaie de développer les industries qui sont
capables de lui fournir des produits manufacturés
qu’elle importait jusqu’a ce jour en grandes quantités
du Reich. Naturellement, le Gouvernement italien,
tenant compte des relations qui existent entre les
deux pays, s’applique & trouver d’autres articles
d’échange. Cela est d’autant plus facile en ce moment
que, par ’annexion de I’Autriche et des pays sudeétes,
le Reich a désormais & sa disposition les bois autri-
chiens et les métaux des pays sudetes.

Dans l'ensemble du commerce extérieur italien, les
pays méditerranéens n’occupent que 14 4 15 p. c. Ce
pourcentage est relativement réduit, ce qui se com-
prend étant donné que le bassin méditerranéen pré-
sente une certaine unité économique et que ses pro-
duits et ses méthodes de production sont assez uni-
formes. Comme on le sait, cette région est pauvre en
matieres premiéres industrielles, surtout en métaux,
ce qui a toujours forcé ces pays & vivre plus ou moins
sur leurs ressources propres.

I’Italie suit actuellement avec beaucoup d’intérét
les efforts faits pour développer ses exportations vers
I’Amérique latine, vers les pays scandinaves, I’Afrique
du Sud et 1’Australie.

Elle a créé une société de commerce italo-brési-
lienne, aprés quoi l'on a envisagé la création d’une
compagnie italo-mexicaine. D’importantes négocia-
tions sont en cours entre le Brésil, I'Uruguay, PAr-
gentine et Vindustrie italienne de constructions
navales, pour la construction en Italie de tonnages
marchands en paiement des marchandises sud-améri-
caines,

Des pourparlers sont également engagés avec les
organisations du monopole des vins dans les pays
scandinaves pour les convaincre d’accepter des vins
italiens en paiement des produits scandinaves.

Des efforts sont aussi tentés pour conclure un traité
de commerce italo-sud-africain identique au traité de
commerce conclu entre I’Allemagne et 1’Union de
I’Afrique du Sud,

Cette activité incessante a produit des résultats cer-
tains. Quant 3 savoir & quel rythme leur progression
continuera, il est normal, étant donné les circon-*
stances, que ce sera en ralentissant. Aussi longtemps
que Vévolution économique générale ne reprendra pas
vigueur, les efforts de 1'Italie rencontreront une
grande inertie 3 l’étranger. Les avantages de change
sont presque complétement disparus. En outre, au
fur et 4 mesure que la dette commerciale de la période
des sanctions se résorbe, l’intérét montré par certains
pays créangiers pour les’ ‘produiﬁs "italiens ‘semble
diminuer,. ' i e T
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SUISSE

LA SITUATION INDUSTRIELLE
ET COMMERCIALE .DE LA SUISSE.

Dans le courant de 1’année 1938, un léger retourne-
ment de la conjoncture s’est produit, mettant fin &
VYessor dont l'activité industrielle et commerciale
suisse avait fait 'preu_ve depuis I’année 1936, Les
effets du mouvement de reprise qui se dessine aux
Etats-Unis depuis 1’6té de 1’année écoulée ne se sont
guere fait sentir en Suisse, malgré son étroite dépen-
dance du marché international.

La situation économique intérieure en général a
été défavorablement influencée par divers facteurs
d’ordre extérieur, notamment 1’instabilité politique et
les modifications territoriales des pays voisins, ’aban-
don progressif des principes du libre-échange par de
nombreux pays, la dépréciation du franc francais et
la faiblesse de la livre sterling.

L’examen de l'indice officiel des priz de gros révéle
une tendance baissiére presque continue, quoique rela-
tivement peu accusée, depuis le printemps de Pannée
1937. Ainsi que le montre le tableau ci-apreés, 1’indice
actuel se maintient 4 peu prés étale au niveau de fin
1936, apres la dépréciation corrective du franc suisse.

TABLEAU 1.
Indices officiels suisses des prix de gros.
Base : Juillet 1914 = 100.

MOIS 1935 1936 - 1937 1938 1939
Janvier ....... 88 91 108 110 108
Février........ 88- 91 111 109
Mars ......... 86 91 113 108
Avril ...l 87 92 113 108
Mai ..oovvens. - 88 92 118 107
Juin.......... 89 92 112 107
Juillet ........ 90 93 12 106
Aofit,......... 91 93 111 105
Septembre ....| -+ 92 97 110 105
Octobre ....... 93 103 111 106
Novembre .... 93 105 110 106
Décembre ..... 92 107 110 106
Moyen. annuelle] . 90 96 111 107

Il n’est pas sans intérét de rappeler ici qu’a la
suite de la dévaluation du franc suisse et de la hausse
des prix mondiaux, les prix de gros avaient subi une
hausse importante qui atteignit son maximum en mars
1937. Depuis lors, 'orientation 4 la baisse est prépon-
dérante, mais elle est provoquée uniquement par
Iévolution du marché mondial, la baisse n’ayant
affecté que les marchandises importées qui, d’ailleurs,
représentent plus de la moitié des valeurs prises en
considération. pour le calcul de I'indice.

Cette évolution divergente entre les prix des mar-

chandises importées et. ceux des marchandises indi-
genes est particuliérement intéressante. Les prix de
ces deux groupes de marchandises, dont ’écart était
de 35 p. c. en aolit 1936 et qui se sont rapprochés du
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jour de la dévaluation au mois de mars 1937, s’éloi-
gnent de nouveau, de sorte que ’indice des marchan-
dises d’origine suisse est, & la fin de I’année 1938, de
21 p. c. supérieur & celui des marchandises d’origine
étrangeére qui englobe surtout des matitres premiéres
et des denrées alimentaires de premiére nécessité, - .
Les priz de détail et le coit de la vie ne suivent pas
I'évolution des prix de gros et font preuve d’une
grande stabilité. Ainsi, I’indice du cofit de la vie pour
janvier 1939 s’établit au niveau de celui d’avril 1937.
Depuis cette date, il a oscillé entre 136 et 138.

TABLEAU 1II.

Indices officiels suisses du cofit de la vie.
Base : Juillet 1914 = 100.

MOIS 1935 1936 1937 1938 1939
Janvier ....... 128 130 133 138 137
Février........ 127 130 136 137
Mars ......... 127 130 136 137
Avril ......... 127 . 130 . 137 . 136 N
Mai .......... 126 130 136 136
Juin.......... 127 130 137 137
Juillet ........ 128 130 137 137
Aolit.......Lu! 129 130 137 136
Septembre .... 129 - 130 137 137
Octobre ....... 129 132 138 137
Novembre .... 130 132 138 137
Décembre ..... 130 132 138 137
Moyen. annuelle 128 130 137 137

Le tableau ci-dessus indique la marche suivie de
mois en mois par l'indice du coit de la vie — englo-.
bant les dépenses relatives & l’alimentation, & I’ha-
billement et au logement — depuis I’année 1935.

D’un minimum de 126 en  mai 1935, l’indice
monte légérement jusque 130 en novembre pour.
3¢ maintenir invariablement & ce niveau jusqu’a la
dévaluation du frane, qui provoque un nouveau mou-
vement & la hausse jusque 137 en avril de I’année sui-
vante, niveau qui a été maintenu jusqu’a I’heure
actuelle, La décomposition de P’indice révéle une sta-
bilité dans tous les groupes constitutifs; seuls les
frais d’habillement semblent s’orienter encore vers la
baisse, tandis que le colit du chauffage et de 1’éclai-
rage fait preuve d’une stabilité remarquable, s’inscri-
vant invariablement au coefficient 116 pour toute
Pannéde 1938. I’indice spécial & I’alimentation a suivi
en général les variations saisonniéres normales, oscil-
lant entre 128,4 et 130,4. Pour -toute I’année 1938, le
niveau moyen s’établit 4 129,6, soit 0,1 au-dessus de
celui de ’année précédente.

L’évolution des prix  intérieurs-ainsi- que l’incerti-
tude quant & la valeur de certaines monnaies pésent- -
de plus en plus sur la.capacité concurrentielle des
industries exporfatri_ces suisses sur les marchés- étran--
gers. Dans ensemble, la diminution du commerce
extérieur” pour I'annéde 1938 est de 'ordre de 170 mil-
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lions de francs. Ce sont surtout les importations qui
sont en recul. Il n’est cependant pas sans intérét de
noter que l’excédent d’exportation est revenu de
521 millions en 1937 & 290 millions en 1938, soit le
chiffre le plus bas qui ait été enregistré depuis
’annéde 1922, ’

En quantité, les importations reviennent de
7.860.000 tonnes en 1937 & 7.380.000 tonnes en 1938, soit
une diminution de 6,1 p. c. et les exportations dimi-
nuent de 696.000 & 612,000 tonnes, soit de 12,1 p. c.
En valeur, les importations se sont élevées &
1.608 millions de francs, contre 1.320 millions, alors
qu’en 1937 ces chiffres étaient respectivement de 1.800
et 1.284 millions. '

. TaBLEAU 111,

Commerce extérieur

(en, mallions de francs).

IMPORTATIONS EXPORTATIONS

]
E Denrées | Matitres | Produits | Denrées | Matidres | Produits
<« |alimentair.| premidres finis alimentair.| premiéres finis

1935] 327,6 416,8 |  538,8 60,6 3,8 667,68
19368] 354.9 405,4 506,0 60,7 65,4 755,65
1037] 484.6 669,1 653,5 75,1 1088 | 1.102,2
1938 445,9 570,0 591,0 79,2 85,8 | 1.151,6

Ainsi que Yindique le tableau ci-dessus, la diminu-
tion se répartit inégalement sur les produits finis
(9,1 p. c.), les matiéres premiéres (14,3 p. c¢.) et les
denrées alimentaires et fourrages (7,5 p. ¢.). On con:
state un accroissement des exportations de machines
qui ont atteint 236 millions contre 188 millions en
1937 et des ventes satisfaisantes de l’industrie horlo-
gére dont les exportations se chiffrent & 241 millions
contre 239 millions en 1937. Le mouvement de recul,
cependant, est presque général et s’explique pour une
grande part par I’évolution des prix sur les marchés
mondiaux.

L’Allemagne reste toujours le principal fournisseur
et le premier client de la Suisse, puis viennent la
France, I’'ltalie et la Grande:Bretagne. L’importation
en Suisse de marchandises en provenance de ces divers
pays a quelque peu diminué, exception faite pour
I'Italie, pour laquelle les chiffres de 1938 s’inscrivent
exactement au méme niveau qu’en 1937, soit 117 mil-

" lions.

Les exportations ont également diminué, sauf vers
VAllemagne et la Grande-Bretagne. Pour ces derniers
pays, les chiffres pour 1937 et 1938 atteignent respec-
tivement 144 et 148 millions, et placent 1’Angleterre
au second rang — aprés ’Allemagne — comme client
de la Suisse.

TABLEAU 1V.

Commerce de la Suisse avec les principaux pays

(en mallions de francs suisses).

Alle- | Autriche} France | Italie ] Grande
magne Bretagne
DATES ARREBEHREHE
2 8 > +2 - Py - + - -

3 3
HE IR IR IR AR R AR
SR E[E|E|EE|B|E
- | = E <] E = E <] =R
1935, . .0civnnnnnn 338 170]29,0122,0[ 208} 121] ©1| 73| 76| 78
1936.....c0vvinnnen 314] 171}27,0)25,01 187) 115 83] 62| 77/ 98
1937.......... [P 403( 200]44,0(38,0f 245| 140} 117| 102 113 144
1938, ...civieenninnns 373| 206{33,0|31,0| 229} 121 117 91} 95| 148
1938 Janvier ......... 27 14{ 3,5} 2,7 16| 10| 8| 8 7 10
Février . .. 30| 18] 4,1] 2,9] 15[ 101 9 8 8] 11
Mars. . 31l 18] 4,1 3,1] ief 111 of 7 8 13
Avril . 28| 16} 2,8 2,41 18] 10 8/ 8 8/ 12
Mai .. 30| 17| 3,1| 2,4f 18| 10 o 8 9| 12
Juin . 311 16| 3,2| 2,7} 18 9 10 174 8 10
Juillet 31 17] 2,4| 1,8 18} 9| 11} 8 8 9
Aollt ....... 31l 171 2,3/ 2,4f 18/ 8 o 6] 7 11
Septembre ...... 34| 17] 2,0{ 1,8] 21 9| 9 6f o 18
Octobre ......... 34| 18} 2,0| 2,8] 24 11 13} 10| 8] 17
Novembre ...... 31) 18] 1,8/ 2,4] 22 11} 9 8 8] 14
Décombre ...... 34) 22(2,0] 3,2 23] 12| 12| 8| 8 12
1939 Janvier ......... 30( 17} 1,6/ 2,71 19 11 8 7 8| 13

Les données statistiques ci-dessus relatives & 1’Au-
triche indiquent qu’immédiatement apres I’Anschluss
en mars 1938, les importations en provenance de 1’Au-
triche ont commencé & fléchir progressivement, de
telle sorte qu’en janvier 1939 le chiffre n’atteint plus
la moitié de ce qu’il était pendant le mois corres-
pondant de l'année écoulée; les exportations, par
contre, restent inchangées & 2,7 pour les mémes
mois. En ce qui concerne les répercussions de 1’an-
nexion des contrées sudeétes 4 1’Allemagne, il n’est
pas possible & I’heure actuelle d’en dégager les con-
séquences pour le trafic entre la Suisse et la Tchéco-
slovaquie. Pour les mois de septembre 1938 & janvier
1939, la valeur des importations de marchandises
tchécoslovaques en Suisse était respectivement de 5,3,
3,3, 1,5, 4,1 et 2,‘8 millions, et les exportations de 2,6,
1,6, 3,3, 6,6, 3,1 pendant les mémes mois,

Les modifications territoriales des pays voising de
la Suisse ont eu pour effet de détourner une partie du
transit par territoire suisse au profit de Ia ligne du
Brenner, sur la frontiére germano-italienne.

Il convient d’attirer tout spécialement 1’attention
sur le fait que le recul des importations limite les
exportations vers les pays & clearing, afin de per-
mettre leur réglement par compensation. Une commis-
sion d’enquéte, composée d’experts en matitre de
législation économique, avait déja attiré 1’attention
sur ces répercussions dés l’année 1937,

Le fait que 40 p. c. des importations et 30 p. c. des
exportations environ intéressent des pays avec les-
quels la Suisse a conclu des traités de compensation
ou des accords de clearing, montre & suffisance le réle
capital que ce mode de réglement joue dans son éco-
nomie extérieure.
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* L’accord germano-suisse prenant fin le 30 juin 1938
a été prorogé d’une année, sans modifications dans
ses lignes essentielles ni dans ses modalités techni-
ques. Il est applicable dorénavant au territoire de
I’ancien Etat fédéral autrichien.

En ce qui concerne le régime des paiements avec
UAutriche, un réglement définitif est intervenu pour
le transfert des revenus des capitaux et pour les
paiements relatifs au tourisme, tandis qu’un régime
provisoire de clearing autonome a été institué pour
les échanges commerciaux. L’incorporation définitive
de la province autrichienne dans le territoire doua-
nier allemand entrainant la disparition du traité de
commerce austro-suisse, celui-ci a été remplacé par
Parrangement du 2 décembre 1938, prorogeant le
régime provisoire relatif aux échanges commerciaux
jusqu’au 30 juin 1939.

Une des principales sources  de revenus pour la
Suisse, le tourisme, a souffert non seulement des con-
ditions atmosphériques moins favorables pendant 1’été
de l'année écoulée, mais aussi des grands événements
politiques importants au printemps et en automne qui
eurent pour effet de retarder l'ouverture et de hater
la cloture de la saison. .

La saison touristique de ’année 1938 a été caracté-
risée par une diminution du nombre des hoétes étran-
gers, diminution qui est de l'ordre de 10 p. ¢. aux
arrivées et de 5 p. c. pour les nuitées. Pendant la
saison d’été, le nombre des arrivées fut de 116.000 et
celui des nuitées de prés de 300.000 inférieurs aux
chiffres correspondants de Vannée précédente. Comme
cependant le nombre total des hotes descendus dans
les hotels suisses n’est que de fort peu inférieur &

celui de I’année 1937, il est permis de conclure que la’

population suisse est restée dans le pays dans une
plus forte proportion que d’habitude. Pendant les
mois de juin & septembre, le nombre des nuitées n’a
diminué d’ailleurs que de 22.031 sur un total de
8.275.201, Voici les chiffres comparés du mouvement
du tourisme, pendant les étés des années 1937 et 1938.

TABLEAU V.

Mouvement du tourisme,
par mois, pendant les .étés 1937 et 1938.

HoTES SUISSES HOTES ETRANGERS TorAL

1937 1938 1937 1938 1937 1938

Arrivées
Juin ...... 168.999| 213.236[ 146.806| 138.577| 315.805] 351.863
Juillet ....] 285.716| 306.225| 303.942| 268.764] 268.764] 574.989
Aofit...... 271.042] 285.464| 410.190( 354.940] 681.232] 640.404

192.292| 202.130] 163.101| 145.480] 355.393] 347.610

Total...| 918.049]1.007.10501.024.030| 907.761|1.942.088]1.914.866

Nuitées
Juin...... 647.381] 707.905| 621.256] 615.566|1.268.6371.323.471
Juillet ....]1.304.257|1.413.942|1.173.618{1.072.392|2.477.875(2.486.334
Aoflit...... 1.407.387{1.490.246|1.735.788/1.559.403|3.143.175|3.049.649
Septembre 719.517 742.188] 688.028| 673.550|1.407.545|1.415.747

Total. .. 4.073.542]4.354.281]4.213.690|3.920.920|s.2p7.232I8.275.201

Outre les facteurs politiques défavorables cités plus
haut, la nouvelle dévaluation du franc francais et la
situation économique peu encourageante d’un grand
nombre de pays ont déterminé une diminution de la
clientéle étrangére. C’est ce qui explique l’extréme
rareté des touristes francais. Le recul des hétes venant
d’outre-Atlantique semble devoir é&tre attribué essen-
tiellement & ’incertitude de la situation politique sur
le continent eurupéen. Si l’affluence des Francais et
des Américains a fortement diminué, on constate
cependant que les touristes anglais, hollandais et
belges sont restés fidéles 3 la Suisse. Pendant 1’été de
I’année écoulée, on a mniéme enregistré un nombre
supérieur de ceux-ci par rapport & la période corres-
pondante de ’année 1937. -

Convaincu de l’importance économique et politique
considérable de la réintégration des chémeurs dans
le cadre de I’économie active, le Gouvernement fédé-
ral envisage une série de mesures propres & remédier
au chomage, dans le domaine de ’exportation, du tou-
risme et de 1’économie intérieure. Jusqu’ici cepen-
dant, les mesures n’ont pas été prises en fonction
d’'un plan coordonné préalablement établi, elles sont
restées fragmentaires. Citons notamment la restric-
tion de I'importation des produits du sol, pour venir
en aide aux agriculteurs, les subsides accordés &
Pexportation, principalement dans I’industrie textile,
la campagne intensive pour favoriser le tourisme.

Afin d’encourager les efforts entrepris en vue d’une
meilleure répartition du travail disponible, le Gou-
vernement de la Confédération a dirigé sa pqlitique
du chdomage dans la voie de 1’éducation et de la

“réadaptation professionnelles. Indépendamment des
facilités accordées pour la formation professionnelle
de certaing chdmeurs au moyen de cours et d’autres
institutions d’enseignement, le Gouvernement subven:
‘tionne le réapprentissage du métier exercé précédem-
ment et encourage la translation des chdémeurs dans
les professions ol une pénurie de main-d’ceuvre est
constatée. Ajoutons que les écoles de réadaptation
professionnelle disposent des machines les plus
modernes; ceux qui ont suivi de tels cours peuvent
étre placés immédiatement dans 1’industrie.

Le Gouvernement fédéral va procéder & l’exécution
d’un vaste programme de travaux publics, civils et
militaires, Les dépenses prévues s’élévent & un mon-
tant total de 415 millions de francs, dont 213 mil-
lions pour la défense nationale et 202 millions pour
la résorption du chémage. Sur les 213 millions de la
défense, 173 millions seront destinés & la construction
de nouvelles fortifications et 40 millions & Pacqui-
sition .de provisions jugées indispensables. Les
202 millions destinéds & la résorption du chémage
se répartissent comme suit : 90 millions seront
appliqués & différents travaux dans les cantons,
37 millions & des travaux pour I’Etat, 35 millions
aux routes alpines et 20 millions au profit de l'in-
dustrie, des arts et du tourisme. Ajoutons que
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tous les .travaux .publics seront exécutés par des
entrepreneurs privés, avec l’obligation d’embaucher
les ouvriers dans les localités mémes ol les travaux
sont exécutés, et ceci par l'entremise des bourses du
travail.. .

Par ailleurs, des subsides s’élevant & 50 p. c. sont
attribués aux professions libérales et aux recherches
scientifiques.

Les sommes nécessaires au financement des travaux
de défense nationale seront rassemblées au moyen .d’un
emprunt dont les intéréts et 1’amortissement provien-
dront d’un impét sur les fortunes et les revenus. Le
reste du programme sera couvert par un emprunt
dont les intéréts et l’amortissement seront payés en
recourant & un nouvel impdt de 2 p. m. & 5 p. c. du
chiffre d’affaires des grands magasins, des magasins
4 prix unique et des magasins & succursales multi-
ples.

Les mesures prises jusqu’ici semblent avoir exercé
déja une influence favorable sur l'évolution du
chémage. En effet, les statistiques des demandes d’em-
ploi se comparent avantageusement avec celles de
I’année derniére, A une année de distance, la moyenne
annuelle du nombre des chémeurs est tombée de 71.130
4 65.583, soit une diminution de 7,8 p. c. environ (1).

TABLEAU VI.
Marché de ’emploi.
DEMANDES D’EMPLOI
FIN DE, MOIS
B 1934 1935 1936 1937 1938 1939

Janvier ....... .| 99.147) 110.283| 124.008] 110.754| 95.722| 85.377
Février.......... 91.233( 102.910[ 119.795] 105.736| 93.103
Mars ...vvvennnn 70.109} 82.214f 98.362] 89.346| 66.631
Avril ....iuunn. 54.210 72.444| 89.370| 70.793| 60.370
Mai vovennnnnnnns 44.087| . 65.908| 80.004] 57.973| 56.108
Juin............ 46.936} . 59.678| 75.127| 50.830] 48.658
Juillet .......... 49.198] 63.497| 787948] 40.244] 49.703
Aolb.evrveunnnss 52,1471 66.656] 79.281) 51.892| 40.606
Septembre ...... 51.387) 6€9.123] 82.962] 51.876| 49.610
Octobre ......... 59.6211 82.386| 86.866] 656.804] 57.405
Novembre ...... 76.009] 95.740( 96.541| 71.002{ 68.827
Décembre ....... .91.196f 118.775) 104.842| 87.311} 91.257
Moycnne annuelle.] 65.440| 82.468| 93.009 71.130| 65.583

Une comparaison “avec les années précédentes sug-
gtre qu’il ne s’agit pas ici d’'un mouvement passa-
ger. Ainsi, les demandes d’emploi enregistrées aux
mois de janvier des années 1936 a 1939 étaient respec-
tivement de 124.008, 110.754, 95.722 et 85.377, ce qui
ramene les conditions générales du travail environ au
niveau des années 1933 et 1934. Ces résultats sont
satisfaisants, surtout si I’on tient compte de ’activité
accrue des offices de- placement et du développement
de Vassurance-chdmage, ce qui serait plutét de nature
& influencer les statistiques dans le sens contraire.

(1) Pour apprécier & leur juste valeur les statistiques du

marché de l’emploi en Suisse, i1 faut tenir compte du fait que °

les chiffres publiés sont ceux du nombre de personnes cherchant
un' emploi par l'intermédiairé des Offices” du travail. Ces statis-
tiques comprennent donc des personnes qui, tout en ayant un
emploi, en.cherchent un'autre. - :

En 1938, l'amélioration qui s’est manifestée dans’
la situation du marché du travail a profité surtout
aux chémeurs qui se sont déclarés préts a accepter un
emploi hors du lieu de leur domicile. D’une année &.
Vautre, leur nombre a diminué de 24,6 p. c., alors
que le nombre des chémeurs intransférables n’a dimi-
nué que de 4 p. c. La proportion des chdémeurs
« transtérables » s’éleve actuellement & 16 p. ¢. du
nombre total des chémeurs.

Corrélativement & cette diminution du ch6mage, on
constate une augmentation progressive de ’activité
industrielle. Le coefficient d’activité indiquant le
jugement porté sur la situation par les chefs d’entre-
prise (150 = bien; 100 = satisfaisant; 50 = mauvais),
qui était resté invariablement & 90 pendant les s1x
premiers mois de l’année écoulée,” est passé & 95 au
second trimestre pour atteindre la moyenne de 102
pendant les derniers mois. C’est l'industrie chimique
qui posséde actuellement le plus haut coefficient
d’activité (114); viennent ensuite la métallurgie (108),
I’industrie des denrées alimentaires (89), 1’horlogerie
(86), la construction (84) et l'industrie du coton (61).

Le coefficient d’activité de l’année 1938 est de
16,1 inférieur & celui de Pannée antérieure.

Les perspectives qui s’offrent au développement de
Vindustrie se sont améliorées dans les derniers mois.
On en trouve notamment le témoignage dans Ila
reprise de l’activité dans certaines industries comme
celles du coton et de la laine, de la céramique,
du papier et du cuir, des arts graphiques. Dans la
plupart des industries précitées, 1’amélioration s’est
traduite, non seulement par une diminution du tra-
,vail écourté, mais également par une augmentation
du degré d’emploi. Dans le secteur de la construction,
Vactivité, qui avait fortement augmenté pendant les
premiers mois, a singuliérement diminué vers la fin
de 1’année.

Par ailleurs, le nombre des faillites déclarées et
des concordats homologués a nettement diminué par
rapport & l’année 1937. Alors que cette année-lA on
comptait 1.055 faillites et 328 concordats, les chiffres
correspondants pour 1938 n’étaient plus que de 832
et 181.

Le ralentissement général des affaires s’est traduit
par une diminution relativement importante du trafic
ferroviaire. Dans l’ensemble, le tonnage transporté
sur les chemins de fer fédéraux a été nettement infé-
rieur A& celui de I’année 1937, la baisse atteignant
10,9 p. c¢. Dans les derniers mois, on: constate cepen-
dant une légére amélioration; les chiffres pour
décembre 1938 et janvier 1939 sont méme légérement
supérieurs & ceux des mois correspondants de 1’année
précédente. En ce qui concerne les recettes, on con-
. state la méme diminution, la moyenne mensuelle étant
tombée de 15,9 & 14,6 millions d’une année & l’autre.

Le mouvement de recul qui se manifesta depuis le
mois de mai et fut particuliérement marqué pendant
le troisitme trimestre en raison du peu d’étrangers
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qui vinrent en Suisse & cette époque, s’est arrété vers
la fin de ’année, Pour 'ensemble de I’année 1938, on
note une légére augmentation du nombre des voya-
geurs, qui passa 3 112.199.000 (+ 211.000 ou 0,2 p. ¢.).

‘Contrairement aux statistiques du volume des trans-
ports, celles relatives aux recettes continuent & dimai-
nuer par rapport aux mois correspondants de 1’année
antérieure. On ne peut afﬁrmer avec certitude que la
route ait bénéficié du recul dans le volume du trafic
ferroviaire. Le nombre des voitures automobiles mises
dans la circulation a, il -est vrai, augmenté en
moyenne, de 87 unités par mois, mais la tendance
semble actuellement s’orienter 3 nouveau vers une
réduction de ce nombre,: qui, pour décembre dernier,
n’atteignait plus que 561:contre 608 en. décembre de
Pannée 1937.

L’évolution défavorable des prix agricoles, doublée
de la forte extension prise par la stomatite aphteuse,
n’a pas manqué d’influencer défavorablement la
situation de l’industrie agricole.

L’épizootie atteignit sa plus grande extension
durant le quatriéme trimestre de D’année écoulée.
Pour ’année 1938, on compte 11.246 étables atteintes,
soit 150.332 piéces de bétail bovin et 95.288 pidces de
petit bétail (porcs, moutons, chévres), ou 8,8 p. c.
de Deffectif des porcs, moutons et chévres,

Dans les régions infectées, la production de lait,
qui fournit & elle seule les 35 p. c. des revenus agri-
coles, tombait jusqu’s 25 p. c. de celle de 1937.

Ce recul fut compensé par les livraisons plus fortes
des régions non atteintes, grice aux conditions atmo-
sphériques 'particuliérement favorables en automne.
De ce fait, les livraisons de lait aux locaux de cou-
lage et aux fromageries ont enregistré en 1938 une
augmentation mensuelle moyenne de 4,2 p. c. par

rapport & 1’année précédente, occasionnant une sur-
production d’un million de quintaux environ.

D’aprés les calculs faits par le secrétariat de
PUnion suisse des paysans, le rendement brut final
de l'agriculture en 1938 serait de 1.274 millions de
francs contre 1.258 millions en 1937. Cet accroissement
provient d’un rendement plus élevé de la production
laitiere (+ 15 millions de francs) et du bétail, notam-
ment des bovins (+ 12 millions), la fitvre aphteuse
ayant déterminé une vente excédentaire. Si cependant
le rendement brut final s’est accru, les dépenses et
amortissements le sont également en raison 'de la
fievre aphteuse et du renchérissement de divers engrais
et fourrages.

Les fenaisons ont donné des rendements inégaux.
Dans I’ensemble, les récoltes sont restées bien en des-
sous de la moyenne des années précédentes, plus par-
ticuliérement en ce qui concerne les fruits et les vins
qui eurent & souffrir du gel printanier. En certaines
régions, le rendement n’a été que de 20 & 25 p. c. de
la récolte moyenne.

La vendange totale du pays est évaluée 3
300.000 hectolitres, contre 469.000 hectolitres en 1937
et 498.000 en moyenne pour les années 1931 & 1936,
non compris la récolte exceptionnellement abondante
de 1935. '

Dans le but d’alléger les difficultés de l’industrie
agricole et, partant, de l’économie tout entitre, des
voix se sont élevées dans certains milieux pour passer
de la culture herbagére & une culture mixte, notam-
ment en intensifiant la production des céréales qui
n’occupent jusqu’ici qu’une place secondaire. - Tout
en créant des possibilités d’accroissement du revenu
des ‘cultivateurs, cette mesure tendrait & alléger le
marché de 'emploi.
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INFORMATIONS LEGALES

Ces informations rappellent les lots et arrétés ainst
que les avis officiels qui revétent un intérét particu-
lier au point de vue de l'économie générale du pays
et qut ont fait Uobjet d’une publication au Moniteur
aw cours du mois précédant celui de la parution du

. Bulletin.

Seuls les lots et arrétés les plus importants sont
repris in extenso. Une simple mention accompagnée
d’une notice explicative est consacrée. aux autres
textes législatifs.

Afin de faciliter la consultation de ces informations,
ces lots et arrétés sont groupds sous les rubriques
suivantes : -

1. Législation économique et sociale générale.
I1. Législation financiére publique et privée.
II1. ZLégislation commerciale intérieure.
IV. Législation commerciale extérieure,
V. Législation industriclle.
V1. Législation du travail.
VII. Législation internationale.

I. — LEGISLATION ECONOMIQUE ET SOCIALE GENERALE.

Arrété royal du 20 janvier 1939

déterminant le fonctionnement et les attributions du secrélariat

permanent de recrutement (Moniteur, 12 février 1939, p. 820). |

Arrété royal du 8 février 1939

poriant réorganisation du secrétariat général du Ministére des
Finances, et modifiant I'arrété royal du 2 avril 1925 portant
réglement organique des administrations centrales (Moniteur,

9 février 1939, ». 771).

II. — LEGISLATION FINANCIERE PUBLIQUE ET PRIVEE.

Arrété royal du 20 janvier 1939.

Décharge de l'accise pour l'alcool utilisé & des usages indus-

triels (Moniteur, I février 1939, p. 512).

Pour l’alcool utilisé, aprés dénaturation, dans les
industries reprises au tableau ci-aprés, décharge des
droits est accordée & concurrence du taux indiqué en
regard de chacune d’elles :

Taux i‘ie la décharge
’accise
NATURE DES INDUSTRIES ar hectolitre d’alcool
600 température 150
Décharge totale. ’ I
ACBLONO v evvtviiiuereiiratit ettt
Epuration et lavage des huiles brutes .............
Ether sulfurique ....ovvviiiueiinieiirieeennenan,s
Fulminate de mercure .........coeevvvvenaerennns 1.350 francs
Papiers ot produits photographiques ..............
Poudre sans fumée..........vviiiiiiiiiiiriniann.
VINAIZI® . vvvviiieiiiniiiiiiiraniieririireananns
Décharge partielle.
Parfums «.ovviriiiiiiirinroeneiorennerenrenanans 100 francs
Force motriced v..vvvvvnerinnienisieieinerennnnas 1.320 —

Autres usages & déterminer par le Ministre des Finances 1.340 —

Les arrétés royaux des 38 aofit 1924, 14 avril 1933 et
20 octobre 1934 sont rapportés.

Arrété royal du 20 janvier 1939

portant modification de Parrété royal du 10 décembre 1868
relatif a la comptabilité de I'Etat (Moniteur, 3 février 1939,
p. 548).

e re——

Loi du 1° février 1939

relative a l'organisation des crédits pour le développement des
flottes marchande et de péche et de la construction navale

(Moniteur, 16 février 1939, p. 888).

Article premier, L'Etat est autorisé 4 garantir, a
concurrence de 375 millions de francs au plus, le
remboursement en principal, intéréts et accessoires,
de préts consentis par des institutions publiques de
crédit, aux armateurs et sociétéds d’armement belges,
en vue du renouvellement et du développement, de
préférence par construction sur chantiers belges, des
flottes marchande et de péche belges.

Art. 2. En vue de réduire la charge des intéréts,
I'Etat est autorisé, & concurrence d’une somme de
11.250.000 francs au plus par an, A consentir aux
bénéficiaires des préts visés & D’article 1°f, des sub-
sides qui ne pourront, en aucun cas, dépasser 1’équi-
valent d’un intérét calculé au taux de 3 p. c. 'an

sur les capitaux restant dus.

Art. 8. L'Etat est autorisé & céder aux institutions
visées & article 1°, tout ou partie des créances
qu’il détient & raison des crédits consentis au titre
d’encouragement & la construction navale, conformé-
ment aux lois portant budget des recettes et dépenses
extraordinaires des exercices 1936, 1937 et 1938.

La garantie de I’Etat visée & l'article 1°r et 1’allo-
cation de subsides visée & l’article 2, s’appliquent
aux créances cédées et s'imputent respectivement sur
les sommes fixdes aux dits articles.

Les cessions visées & l’alinéa 1°* s’opéreront sans
frais ni droits quelconques et sans autre formalité
que la transmission du titre. Elles seront notifiées
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par le cessionnaire au débiteur cédé et aux garants
par lettre recommandée & la poste sans que la preuve
puisse en é&tre exigée.

Les transferts, mentions, inscriptions et transcrip-
tions nécessaires dans les registres du conservateur
des hypothéques maritimes sont effectués sur borde-
reaux dressés par l’administration des domaines, en
exemption de tous droits et frais quelconques, hormis
le salaire du conservateur.

Art. 4. I1 sera pourvu par des arrétés royaux &
toutes mesures d’exécution de la présente loi. Ceux-ci
comporteront la création au Ministére des Trans-
ports, Postes, Télégraphes, Téléphones et de 1’Insti-
tut national de Radiodiffusion, d’un comité consul-
tatif. Ce comité donnera son avis sur la politique
maritime & suivre; sur le crédit & allouer & la con-
struction navale et sur les mesures 4 prendre en vue
du maintien, de la modernisation et du développe-
ment d’une flotte marchande et de péche. i

Ils fixeront les salaires dus au conservateur des
hypothéques maritimes, du chef des opérations pré-
vues aux articles 8 et 7.

Art. 5. Le Ministre fera annuellement rapport
aux Chambres législatives, sur les opérations de cré-
dit et les réalisations de la politique maritime suivie
par le Gouvernement. '

Art. 6. Les conventions & intervenir entre 1’Etat et
les institutions visées & ’article 1°r seront soumises &
I’approbation du Roi.

Art. 7. Les fonctionnaires de ’administration des
domaines ont qualité pour recevoir tous actes néces-
saires aux opérations faites par application de la
présente loi.

Les grosses, revétues de la formule exécutoire, pour-
ront 8tre délivrées, soit par le fonctionnaire instru-
mentant, soit par le directeur général de 1’admi-
nistration de l’enregistrement et des domaines ou
son -délégué. Mention sera faite, sur la minute, avec
indication du nom du fonctionnaire signataire, de
la délivrance d’une premiére grosse & chacune des
parties intéressées. Il sera fait application de l’ar-
ticle 26 de la loi du 25 ventdse, an II, pour la déli-
vrance de secondes grosses.

Art. 8. Sont exempts des droits d’hypothéque, de
timbre et de greffe, ainsi que de la formalité de

Ienregistrement, tous les actes, certificats et proces-
verbaux, promesses et autres effets, auxquels il serait
recouru pour les opérations faites par application
de la présente loi. Toutefois, les actes de prét, d’ou-
verture de crédit, de cession et de subrogation de
créance, les actes de constitution de gage ou d’hypo-
théque, de mainlevée, de quittance, de dation en
paiement sont enregistrés au droit fixe général.

Ces actes, certificats et proceés-verbaux porteront,
en téte du texte, ’énonciation de leur destination et
ne pourront servir 3 d’autres fins.

Art. 9. La Caisse générale d’Epargne et de
Retraite est habilitée & faire les opérations visées
dans la présente loi.

Art. 10. Le Ministre des Transports, Postes, Télé-
graphes, Téléphones et de 1'Institut national de
Radiodiffusion et le Ministre des Finances sont
chargés de ’exécution de la présente loi.

Arrété royal du 6 février 1939.

(Moniteur, 11 février 1939,

Conseil supérieur des Finances

p. 806).
Revu Notre arrété du 31 janvier 1936 instituant un Conseil supé-

rieur des finances, et notamment larticle 2, 2¢ alinéa, dudit
arrété, désignant les membres de droit de ce conseil; — Sur la
ptroposg&on de Notre Ministre des Finances, — Nous avons arrété
et arrébons :

Article premier. Le 2° alinéa de Varticle 2 de Notre
arrété du 31 janvier 1936 est remplacé par la disposi-
tion suivante :

Les membres de droit sont : :

Le gouverneur de la Banque Nationale de Belgique;

Le premier président de la Cour des comptes;

Le gouverneur de la Société nationale de Crédit &
I’Industrie;

Le président de la Commission bancaire;

Le président du comité permanent du Fonds d’amor-
tissement de la Dette publique,

Art. 2. Au 2° alinéa de Darticle 4 de Varrété pré-
cité, les mots « le président de 1’Institut de réescompte
et de garantie » sont remplacés par « le gouverneur
de la Société nationale de Crédit & 1’Industrie ».

Art. 8. Notre Ministre des Finances est chargé de
I’exécution du présent arrété.

v, — I-EGISLATION‘ COMMERCIALE EXTERIEURE.,

Arrété royal du 16 janvier 1939

relatif & Dimportation des choux-fleurs (Moniteur, I8 février

1939, p. 980).

L’importation des choux-fleurs est subordonnée & la
production préalable d’une autorisation délivrée con-
formément aux dispositions de l’article 2 de la con-
vention du 23 mai 1935, instituant entre la Belgique
et le Grand-Duché de Luxembourg un régime commun
en matiére de réglementation des importations, des
exportations et du transit.

Arrété royal du 18 janvier 1939

relatif & DPimportation des huiles d’arachides (Moniteur,

Ier féorier 1939, p. 510).

Est subordonnée & la production préalable d’une
autorisation délivrée conformément aux dispositions
de V’article 2 de la Convention du 23 mai 1935, l'im-
portation des huiles d’arachides relevées a la
rubrique 117¢I du tarif des douanes. . .

Arrété ministériel du 21 janvier 1939

réglant la restitution de cerlains droils spéciaux pergus a Pocca-
sion de la délivrance des licences d’importation des moules

(Moniteur, 8 février 1939, p. 754).
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Arrété royal du 1°F février 1939

-relatif aux paiements entre I’Union Economique belgo-luxem-
bourgeoise et I'Allemagne. Service des emprunts Dawes et
Young. Service des intéréts des emprunts garantis du Gou-
vernement aulrichien 1933-1953 et 1934-1959. Accord de
transfert des revenus de créances financiéres privées (Moni-

teur, 9 février 1939, p. 760).

Vu la loi du 8 aodt 1932, relative au paiement des marchandises
provenant de pays_ayant établi un contréle des devises; — Vu
Yarrété royal du 31 juillet 1935 relatif & I’Accord de palement
conclu entre 1'Union économique belgo-luxembourgeoise et 1'Alle-
magne, le 27 juillet 1935; — Sur la proposition de Nos Ministres
réunis en Conseil, — Nous avons arrété et arrétons :

Article premier. Pourront, dans les conditions spé-
cifides & 'annexe 4, &tre payés en francs belges par
la Banque Nationale de Belgique et par priorité, jus-
qu’d concurrence de 2,75 p. c., dans la mesure des
disponibilités résultant de I’application des articles 5
4 7 de ’Accord de paiement du 27 juillet 1935 et des
Arrangements additionnels 3 cet accord des 7 novem-
bre et 21 décembre 1936, les coupons de I’Emprunt
extérieur allemand 7 p. c. 1924 (Dawes) et de ’Em-
prunt international allemand 5 1/2 p. ¢. 1930 (Young)
échéant apres le 1°f janvier 1939, pour autant que les
titres correspondants aient appartenu & la date du
15 juin 1934 et appartiennent encore & la date de
Véchéance & des porteurs belges ou luxembourgeois.

La Banque Nationale de Belgique prélévera sur
les montants & payer aux porteurs une taxe de 2 p. m.,
ainsi qu'une somme de 25 centimes par coupon, avec
un minimum de perception d’un franc par porteur.
Les porteurs auront & payer, en outre, le timbre de
30 centimes qui sera apposé sur le recu qui leur sera
délivré lors de la remise de leurs coupons & la Banque
Nationale.

Les porteurs qui ne présenteront pas leurs coupons
en vue du paiement conserveront toutefois leurs droits
vis-a-vis de ’Etat allemand.

Art. 2. Seront de méme réglés aux diverses
échéances, par priorité, & valoir sur les disponibi-
lités résultant de D'application des articles 5 & 7 de
PAccord de palement du 27 juillet 1935 et des Arran-
‘gements additionnels & cet accord des 7 novembre et
21 décembre 1936, les paiements aux créanciers belges
et luxembourgeois porteurs de titres des emprunts
garantis du Gouvernement autrichien 1933-53 et
1934-59. Ne sont considérées comme créanciers belges
et luxembourgeois que les personnes remplissant les
conditions reprises & ’annexe B.

Cette disposition est applicable non seulement aux
porteurs belges et luxembourgeois de titres des deux
emprunts précités de la tranche belge, mais également
aux porteurs belges et luxembourgeois de titres n’ap-
partenant pas & la tranche belge, dont ils n’ont pas
obtenu le paiement par ailleurs.

4rt. 3. Pourront également 8tre réglées par prio-
rité dans la mesure des disponibilités résultant de
Papplication des articles 5 & 7 de I’Accord de paie-
ment du 27 juillet 1935 et des Arrangements addition-
nels & cet accord des 7 novembre et 21 décembre 1936,
certaines créances sur des débiteurs allemands
(créances visées dans les dispositions annexées & 1’Ac-
cord) appartenant 3 des ressortissants luxembour-
geois. '

Les modalités de réglement de ces créances seront
établies aprés entente entre les Gouvernements belge
et luxemhourgeois. o

Art. 4. Les sommes versées en faveur de créanciers
belges et luxembourgeois & la Caisse de Conversion

pour les dettes extérieures allemandes, & Berlin
(Konwversionskasse fiir Deutsche Auslandsschulden,
Berlin C. 111), en vue du paiement des -créances
visées 4 D’article 4 de 'arrété royal du 21 décembre
1935, dont 1’échéance est postérieure au 30 juin 1934,
pourront é&tre transférées par Dentremise de la
Banque Nationale de Belgique dans les conditions
prévues & ’annexe B, au moyen et dans les limites
des disponibilités constituées par 40 p. c. des sommes
résultant de 'application des articles 5 & 7 de 1’Ac-
cord de paiement du 27 juillet 1935 et des Arrange-
ments additionnels & cet accord des 7 novembre et
21 décembre 1936,

La disposition du paragraphe précédent est égale-
ment applicable aux sommes versées en faveur de
créanciers belges et luxembourgeois & la Caisse de
Conversion 3 Berlin en vue du paiement de créances
échues postérieurement au 12 mars 1938, relatives &
des avoirs situés dans le territoire de ’ancien Etat
fédéral autrichien ou & charge de débiteurs qui
étaient domicilids dans cet Etat,

Les réglements seront effectuéds en attribuant des
pourcentages successifs, jusqu'd concurrence de
100 p. c¢., aux créances dont 1’échéance est comprise
dans une période variable, dépendant des possibilités
de transfert et dont la durée sera fixée, dans chaque
cas, par un arrété ministériel pris en exécution du
présent arrété.

A chaque répartition, les créances inférieures & trois
mille Reichsmarks seront réglées intégralement et les
créances supérieures & ce montant se verront attribuer
dés cette répartition la contre-valeur de trois mille
Reichsmarks au minimum, _

La Banque Nationale de Belgique, pour se couvrir
de ses débours, déduira des montants & régler au por-
teur une commission de 5 p. m. avec un minimum de
perception de fr. 2,50.

Art. 5. Les disponibilités résultant actuellement de
VPapplication de Yarticle 3 de Parrété royal du
21 décembre 1935, concernant les créances commer-
ciales arriérées, pourront &tre virdes au crédit des
sous-comptes relatifs aux autres créances visdes dans
ledit arrété et utilisdes & DPapurement de ces
créances; mais si, dans la suite, ’amortissement des
créances commerciales arridrées l'exigeaif, des pré-
1évement équivalents aux disponibilités ainsi utili-
sées seraient effectuéds par le débit des sous-comptes
qui avaient été crédités.

Art. 6. Les arrétés royaux du 21 décembre 1935 ef
du 6 juillet 1937, relatifs aux paiements entre 1’Union
économique belgo-luxembourgeoise et 1’Allemagne, et
Parrété royal du 28 novembre 1936, concernant la
vente de titres et créances visés par l’article 4 de
Parrété royal du 21 décembre 1935 et le réemploi du
produit de cette vente, sont abrogés.

Art. 7. Notre Ministre des Affaires étrangéres et
du Commerce extérieur est chargé de l’exécution du
présent arrété, qui entrera en vigueur au 1°f février
1939.

ANNEXE A

concernant larrannement intervenu anec le Gouvernement alle-

v]v;anrl au sujet du service des inléréts des emprunls Dawes et

oung.

§ 1. Sont consgidérés comme vorteurs helges :

7 Fn re gui concerna Iemprunt international allemand 55 p. c.
1930, 1ibellé en france belges :

1o T.er nersonnes physiques et morales domiciliées en Belgique
et _an Luxembours: . . R

% Les ressortissants belges ou luxembourgeois quel que soit .
leur domicile; : .
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b) En ce qui concerne IVEmprunt international allemand
55 p. ¢. 1830, non libellé en francs belges, et en ce qui concerne
I'Emprunt extérieur sllemand 7 p. c. 1 : 'les personnes physiques
et morales domiclliées en Belgique ou au Luxembourg.

Le domicile, au sens de ce paragraphe, est constitué par le lieu
du principal établissement.

§2 Le cours de change & appliquer pour le paiement des
coupons de PEmprunt Dawes sera le cours moyen officiel pra-
tiqué & Bruxelles le jour de I’échéance du coupon-ou le jour de
cotatlon précédent si aucune cotation n’était faite le jour de
I’échéance. : .

Le cours de change & appliquer pour le palement des coupons
.de I'Emprunt Young, mnon libellés’ en Belgas, sera calculé sur
la base du cours moyen officiel pratiqué & Bruxelles le dernier
jour de cotation précédant celui de la présentation.

Si les counons des dits Emprunts sont libellés en Livres ster-
ling, Dollars des Etats-Unis d’Amérique,
ronnes suédoises, ils seront payables sur la base des dites mon-
-naies et non sur la base or. :

§ 3. La différence entre le montant de 275 p. c¢. et le taux
maximum de 5 p. ¢, par an_ sera payée aux porteurs en Marks
bloqués (Dawes et Youngmark). .

Les porteurs pourront, avec l'assentiment de la Reichsbank,
utiliser de la maniére suivante ceg marks bloqués : 3

a) Pour Pachat d’obligations et d’actions allemandes cotées &
des bourses allemandes et libellées en Rejchsmark; 8

b) Pour des préts a long terme et des placements en obliga-
tions_ foncidres (Grundschulden) et en hypotheques;

c¢) Pour l'acquisition de propriétés immobilieres et d’autres
biens admis par la Reichsbank pour de tels placements;

d) Pour le paiement de frais de séjour passagers en Allemagne.

§ 4. Aprés avoir effectué le paiement en devises de l'intérét de
2,75 p. c., la Banque Nationale de Belgique perforera les coupons;
dans les dix jours, elle les fera parvenir & la Relchsbank en vue
de l'attribution de la contre-valeur en Reichsmark de la diffe-
rence entre l'intérét payé de 2,75 p. c. et le taux maximum de
5 p. c. par an.

Les montants en Reichsmark seront versés & des comptes
Reichsmark auprés de la Treuhand.Gesellschaft von 1933 G.m.b.H.,
4 Berlin, ouverts au nom de chacun des porteurs. La conversion
en Reichsmark se fera au cours moyen a la Bourse de Berlin
du jour précédant celul de Yinseription du ecrédit. -

La Reichsbank fera, par- l'intermédiaire de la Banque Natio-
nale de Belgique, parvenir aux bénéficiaires 1l'inscription de
crédit auprés de la Treuhand-Gesellschaft, mentionnant le numéro
de leur compte.

ANNEXE B.

511. Sont considérées comme créanciers belges et luxembour-
geois :

a) Les personnes physiques de nationalité belge et luxembour-
eoise domiciliées en Belgique, dans le Grand-Duché de Luxem-
ouri, au Congo belge et dans les Territoires sous mandat belge;
b) Les personnes morales domiciliées en Belgique, au Grand-
Duché de Luxembourg, au Congo belge et dans les Territoires
sous mandat belge.

Pourront, en vertu d’'un accord international, étre assimilées
aux créanciers belges et luxembourgeols, les personnes physiques
de nationalité étrangére, ainsi que les personnes qui possédent,
aux termes des arrangements intergouvernementaux de Gendve
du 12 mai 1926 et du 30 juin 1928, la qualité de réfugiés russes,
arméniens, turcs, assyriens, assyro-chaldéens et assimilés et les
apatrides non-volontaires établissant leur condition au moyen de
documents officiels’ probants, pour autant que ces personnes soient
domiciliées depuis le ler juillet 1933 en Belgi%ue, au Grand-Duché
de Luxembourg, aun Congo belge ou dans les Territoires sous
manda$ belge.

Le domicile, au sens de ce paragraphe,
lieu du principal établissement.

Les créances & charge de débiteurs domiciliés dans Pancien
territoire du Reich (territoire allemand au 12 mars 1938), ne
peuvent bénéficiér des possibilités de transfert prévues & l'arrété
royal de ce jour que pour autant que les créanciers belges et
luxembourgeois alent été, le ler juillet 1934, propriétaires des
titres et participations ou créanciers des obligations qui tombent
sous Papplication du moratoire allemand des transferts. *

811 s'aglt d’avoirs belges ou luxembourgeols en Autriche ou de
créances de ressortissants bel%es et luxembourgeois sur des débi-
teurs qui avalent leur domici

est constitué par le

e dans l’ancien territoire de I’Etat

fédéral sautrichien avant 1le rattachement de celui-ci a 1'Alle- .

magne, la date d’acquisition des avoirs ou créances est fixée au
12 marg 1938. . . .

Le bénéfice du transfert est étendu aux créanciers belges et
luxembourgeois qui ont acquis, au moyen du produit de la réali-
satlon de leurs titres, créances ou participations, d'autres titres,
créances ou participations, méme si ceux-ci ne bénéficlalent pas
jusqu’ici des  dispositions de Paccord de transfert. Les titres,
créances ou particinations réalisés cessent de béméficier des dis-
positions de T’accord de transfert.

A ftitre exceptionnel et moyennant une autorisation de la Com-
mission intergouvernementale belgo-allemande, des créanciers
belges et luxembourgeois qui auraient acquis des titres ou
créances appartenant a d’autres créanciers belges et luxembour-
geols au sens du paragraphe ler ci-dessus pourront bénéficler
des possibilités de fransfert qui étalent réservées & ceux-ci,

La  Commission intergouvernementale belgo-allemande ne déli-
vrera son autorisation que il n’en résulte pas, dans 1’ensemble,
une obligatlon pour I’Allemagne d’opérer un transfert supplémen-
talre de devises. :

Ne peuvent étre considérées comme propriétaires on créanciers,
les - personnes auxquelles les coupons ou les titres de participa-
tlon aux bénéfices et les redevances d'intéréts n'ont &té remis
que pour encalssement. om auxquelles ces coupons et ces titres
n’ont été remis qua titre de garantle ou de gage,

Bénéficlent également des dispositions de l'article 4 de l’arraté

royal de ce jour, les créanciers belges et luxembourgeois, au
. fl%rslscgga n§celer ci-gesslfl;t. quldong, 1a.cquis par li)éﬂtage i)u succession
- s _ou-des tlitres dont les revenus bénéficialent dé es
possibilités de transfert antérieures. déja a
Tombent., en outre, sous I'application de l'article 4 précité, les
revenus d’avolrs appartenant a des créanciers belges et Iuxem-
bourgeois et acquis au moyen de montants provenant d’une dis-

Francs belges ou Cou-'

tribution opérée depuis le ler juillet 1938, de I'dnleihestock (con-
formément & l'article 6 de la troisidme ordonnance pour exé-
cuter et compléter la loi sur l'dnleihestock du 9 décembre 1937,
soit sous la forme de bons d’impodts, soit en palements comp-
tants), pour autant que les titres ou créances ayant donné lieu
a ce décompte alent été eux-mémes admis au bénéfice des
Accords de Transfert belgo-allemands. Il en est de méme pour la
répartition de 1'Anleihestock constitué pour les actions de la
Reichsbank non soumises au moratoire des trahsferts, se trou-
vant en possession de créanciers belges et luxembourgeois, au
gens du ler ci-dessus, sous la- réserve que les actions de la
Reichsbank en cause soient détenues par lesdits créanciers d’une
maniére ininterrompue, depuis le Ier juillet 1934.

§ 2. La contre-valeur en Belgas des Reichsmarks versés & la
Caisse de Conversion pour les dettes extérieures allemandes &
Berlin, sera 1liquidée aux créanciers belges et luxembourgeois &
l'intervention de la Banque Nationale de Belgique et moyennant
just-iﬁctations a fournir & la demande de celle-ci, dans les limites
suivantes :

1o En ce qui concerne les échéances antérieures au ler juillet
1935 et pour autant que les versements y afférents alent été effec-
tués & la Caisse de Conversion au 30 avril 1939 au pins tard :

a) Intéréts de créances, d’hypothéques, d’obligations d’emprunts,
d’obligations hypothécaires (Pfandbriefe), etc., & concurrence de

4,5 p. C.;

b) Dividendes d’actions allemandes, ainsi que bénéfices prove-
nant de participations non représentées par des titres, jusqu’au
montant mnominal de 4,5 p. c¢., A& concurrence de leur pleine
valeur.

Pour un montant nominal supérieur, & concurrence de la
valeur de 4,5 p. c. plus la moitié du montant excédant ce taux;

c) Loyers, fermages et autres prestations périodiques analogues
provenant d’investissements de capitaux belges en Allemagne &
concurrence de leur pleine valeur;

2 En ce qui concerne les échéances comprises entre le ler juil-
let 1935 et le 31 janvier 1939 inclus, et pour autant que les verse-
ments v afférents alent été effectués a la Caisse de Conversion
au 30 avril 1939 au plus tard : ,

a) Intéréts de créances, d’hypotheques, d’obligations d’em-
prunts,'d d’gbligations hypothécaires (Pfandbriefe), etc., & concur-
rence de 3,5 p. C.;

b) Dividendeg d’actions allemandes, ainsi que bénéfices prove-
nant' de participations non représentées par des titres, jusqu’au
montant nominal de 3,5 p. ¢., & concurrence de leur pleine valeur.

Pour un montant nominal supérieur, & concurrence de la valeur
de 3,5 p. c., plus la moitié du montant excédant ce taux;

¢) Loyers, fermages et autres prestations périodiques analogues
provenant d'investissements de capitaux belges en Allemagne 2
concurrence de lenr pleine valeur; ! .

En ce qui concerne les échéances a partir du ler février
1933, de méme que toutes les échéances antérieures & cette date
pour lesquelles les paiements auront été effectués apres le 30 avril
1939 & la Calsse de Conversion : ‘

a) Intéréts de créances, d’hypothdques, d’obligations d’em-
prunts, d’obligations hynothécaires (Pfandbriefe), etc., & concur-
rence de 3 n. c. annuellement; .
. b) Dividendes d’actlons allemandes, ainsi que bénéfices prove-
nant de participations non représentées par des titres : intégra-
Jement jusqu’a un montant net (montant effectivement versé a la
Calsse de Conversion pour les dettes extérieures allemandes) de
3 p. c. par an de la valeur nominale; pour un montant net supé-
rieur en tant que_celui-ci ne dépasse pas 5 1/2 p. c. par an,
4 concurrence de 3 p. ¢. de la valeur nominale plus la moitié
de la différence entre 3 p. ¢. et le montant net du revenu annuel;

¢) Revenus de participations d’un montant nominal indéterminé,
telles que actions de mine (KUXE) et parts de soclétés de droit
eivil & concurrence de la moitié du montant versé & la Caisse
de Conversion pour les dettes extérieures allemandes;

d) Loyers, fermages et autres prestations périodiques analogues
provenant d’investissements de capitaux belges en Allemagne : &
concurrence de 70 p. c. des montants versés & la Caisse de Con-
version pour les dettes extérieures allemandes.

§ 3. Un créancier belge ou luxembourgeois, quj falt wusage des
dispositions qui précédent, renonce, au profit de la Caisse de
Conversion nour les dettes extérieures allemandes, par le fait
des palements calculés d’aprés le principe du paragraphe précé-
dent, & tout excédent des montants prévus &4 ce paragraphe.

§ 4. Les créanclers qui n’accepteralent pas le réglement ci-des-
sus resteraient soumis & D’application de la réglementation alle-
mande, telle qu’elle résulte des avis de la Reichsbank.

Arrété ministériel du 4 février 1939

relatif. au réglement des créances fombant sous Papplication du
moraloire allemand des transferts. Exécution de Parrété royal
du I°° février 1939 relatif aux paiements enire 'I’Union écono-
mique  belgo-luxembourgeoise et - I'Allemagne (Moniteur,

9 février 1939, p. 765).
I. — Créances échues avant le 1° janvier 1938.

Ces créances ont été liquidées par les soins de la
Banque Nationale de Belgique pour autant que le
versement en ait été effectué & la Caisse de conver-
sion & Berlin, avant le 1° juin 1938, et que la décla-
ration ait été faite par les bénéficiaires en temps
voulu 3 la Banque Nationale,

Les créances échues antérieurement au 1°F janvier
1938, mais versées & la Konwerstonskasse 'a partir du
1er juin 1938, pourront é&tre liquidées en méme temps
que celles qui font Pobjet du IT ci-dessous.
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I1. — Créances échues entre le 1° janvier 1938
et le 31 janvier 1939 imclus.

Les montants se rapportant aux échéances en ques-
tion et versés 4 la Caisse de conversion pour les dettes
extérieures allemandes (KHonversionskasse fir deut-
sche Auslandsschulden, Berlin C. 111) avant -le
1°* mai 1939 seront payéds A leurs bénéficiaires par la
Banque Nationale de Belgique, conformément aux
dispositions de l’arrété royal du 1°r février 1939, en
franes belges et dans la mesure des disponibilités
existantes.

Les sommes versées aprés cette date auprés de l'or-
ganisme allemand seront liquidées en méme temps et
aux mémes conditions que celles afférentes aux
créances reprises au III ci-dessous.

L’attention des intéressés est attirée sur le fait
qu’ils doivent eux-mémes inviter leurs débiteurs, en
Allemagne, & opérer en temps voulu, & la Caisse de
conversion, les paiements qui leur reviennent,

En ce qui concerne les détenteurs de titres, ils
sont tenus de faire encaisser leurs coupons et d’en
faire verser le produit & la méme caisse, Il leur est
loisible de charger de cette opération un établisse-
ment bancaire de leur choix,

Avis de versement. Suivant instructions du Minis-
tére des Affaires étrangeres et du Commerce exté-
rieur, la Banque Nationale de Belgique informera les
intéressés des sommes versées en leur faveur & la
Konversionskasse, dont le dit organisme lui aura
donné avis et leur transmettra les formulaires pour
la déclaration de leurs créances.

L’information de la Banque Nationale aura le
caractére d’un simple renseignement donné sans
garantie ni responsabilité et ne préjugera en rien
de I'admission ou du refus de la créance au bénéfice
des dispositions de l’article 4 de ’arrété royal pré-
cité, De méme, aucune assurance ne peut étre donnée
en ce qui concerne les conditions de réglement ou les
possibilités de transfert.

Les personnes qui n’auront pas renvoyé, endéans les
trente jours, les formulaires de déclaration dament
remplis et accompagnés des pideces justificatives
nécessaires recevront de la Banque Nationale un
rappel recommandé. Si, & l'expiration d’'un nouveau
délai de quinze jours, a compter & partir de la date
de ce rappel, les intéressés ne se sont pas mis en
regle, ils seront considérés comme n’acceptant pas le
réglement de leurs créances, conformément & la pro-
cédure établie ci-dessus. Ils resteront soumis, dans
ce cas, pour le transfert, & 'application de la régle-
mentation allemande sur les sorties de capitaux et
Poctroi des devises nécessaires aux pailements 2
I’étranger. : :

La. Konversionskasse sera informée par la Banque
Nationale de Belgique du nom des bénéficiaires -qui
n’auront pas répondu dans les délais utiles.

111, — Créances échues aprés le 31 janvier 1939.

Le réglement s’en opérera aprés apurement &
100 p. c. des créances reprises au II ci-dessus. Un
arrété ministériel déterminera la durée de la période
qui sera prise en considération. pour la liquidation
des créances échues & partir du 1 février 1939.

Avis aux porteurs de créances tombant sous Iapplication du
moratoire allemand des transferls. Exécution de I'arrété royal
du I°* février 1939, relatif notamment au transfeit des dites

créances (Moniteur, 9 février 1939, p. 766).

Lo Ministre des Affaires étrangéres et du Commerce

extérieur,
Vu l'alinéa 3 de l'article 4 de l'arrété royal du ler février 1939,
relatif aux l{)aiements entre 1'Union économique belgo-luxembour-
geolse et l'Allemagne, — Arréte :

Article unigue. La durde de la période & prendre
en considération pour la liquidation des créances
tombant sous l’application du moratoire allemand
des transferts échues postérieurement au 31 décem-
bre 1937 et pour lesquelles des paiements auront été
effectués jusqu’au 30 avril 1939 inclus & la Konwver-
sionskasse fir deutsche Auslandsschulden, 3 Berlin
C. 111 (Caisse de Conversion pour les dettes exté-
rieures allemandes), est fixée a treize mois, soit du
1°* janvier 1938 au 31 janvier 1939 inclus,

Arrété royal du 8 février 1939

relatif & I'importation des superphosphates et des papiers trans-

parents (Moniteur, 18 féorier 1939, p. 981).

Est subordonnée & la production préalable d’une
autorisation délivrée conformément aux dispositions
de larticle 2 de la convention du 23 mai 1935, 'im-
portation des marchandises désignées ci-aprés :

1° Superphosphate de chaux; phosphate précipité
(n°® 392 du tarif des douanes);

2° Matiéres plastiques dérivées de la cellulose (cel-
luloid, acétate de cellulose, viscose, etc.), en feuilles
minces et ouvrages non dénommés ni compris ailleurs,
autres que poignées de guidons en celluloid (n° 1173d
et f2). ’

Arrété ministériel du 11 février 1939

réglant la restitution de certains droits spéciaux pergus & I'occa-
sion de la délivrance de licences pour U'importation de cafés

non torréfiés (Moniteur, 12 février 1939, p. 842).

"Arrété ministériel du 11 février 1939

fixant & fr. 580 le kilogramme le droit spécial & percevoir a
Poccasion de la délivrance des autorisations d’importation du

beurre (Moniteur, 12 février 1939, p. 840).

Arrété royal du 15 février 1939

mettant en vigueur I’Accord additionnel & la Congention pour
Javoriser les échanges commerciaux entre I'Union Econo-

mique belgo-luxembourgeoise et la Lettonie du 22 février 1936
(Moniteur, 16 féorier 1939, p. 891).

Vu la loi du 8 aoft 1932, relative au paiement des marchan-
dises provenant de pays ayant établi un controle des devises; —
Vi les lois des 30 juin 1951 et 30 juillet 1934 relatives & I'impos-
tatlon, & lexportation et aun transit des marchandises; — Vu la
loi du 26 juillet 1935 ap{)rouvant la Convention conclue le 23 mai
1935 et instituant entre la Belgique et le Grand-Duché de Luxem-
bourg un régime commun en matlére de réglementation des
importations, des exportations et du transit; — Vu l’arrété royal
du 31 aoat 1932 instituant & Bruxelles P'Office de compensation
belgo-luxembourgeois; ~—~ Vu l’arrdté royal du 7 mars 193 met-
tant en vigueur 1la Conventlon pour favoriser les échanges com-
merciaux entre 1'Union économique belgo-luxembourgeolse et la
Lettonie, du 22 février 1936; — Sur la proposition de Nos Ministres
réunis en Conseil, — Nous avons arrété et arrétons :

Article premier. L’accord additionnel & la conven-
tion pour favoriser les échanges commerciaux entre
I'Union économique belgo-luxembourgeoise et la Let-
tonie du 22 février 1936, signé & Bruxelles le 31 jan-
vier 1939, sortira son plein et entier effet le 15 février
1939. - . )
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A4rt. 2. L’importation des marchandises en prove-
nance de la Lettonie est subordonnée & la production
de deux copies de la facture délivrée par le vendeur
& l'acheteur, portant le visa des autorités douaniéres
lettones.

Art. 8. L’importation des marchandises énumérées
ci-aprés en provenance de tous pays autres que 1’Alle-
magne, la Bulgarie, I’Espagne, 1’Estonie, la Grace,
la Hongrie, I'Italie, la Lettonie, la Roumanie et la
Yougoslavie est subordonnée & la production d’un
certificat d’origine conforme au modéle ci-annexé :

Ex 22 Peaux brutes de veau.
Ex 559 Fils de lin simples écrus.
Ex 559 Fils de chanvre simples écrus.
- Ex 559 TFils de lin simples, blanchis, crémés
ou teints,

636" Bois de chauffage et autres bois bruts,
non dénommés ni compris ailleurs.

650 Bois filés ou tranchés pour la fabrica-
tion des allumettes ou des stores.

652 Caisses d’emballage, montées ou
démontées, en bois non peint, non
teint, y compris les planches pour
caisses, en dessous de 1 m. 25 c. de
longueur et de 25 millimétres
d’épaisseur.

724 Cartons. communs, en rouleaux ou en
feuilles, pesant 300 grammes et plus
par métre carré.

725 - Cartons feutres, en rouleaux ou en
feuilles, pesant 150 grammes et plus
par metre carré,

726 Papiers et cartons buvards et papiers
a filtrer, en feuilles ou en rouleaux.

734 Papiers pour journaux.

4 Papiers et cartons couchds ou émaillés,
en blanc ou en couleur,

751 Papiers et cartons spéciaux, en

feuilles ou en rouleaux, non dénom-
més ailleurs, etc.

752 Papiers et cartons non dénommés ni
compris ailleurs, ne contenant pas
plus de 10 p. c. de pite de bois
mécanique.

753 Papiers et cartons non dénommés ni
compris ailleurs, contenant plus de
10 p. c. de pite de bois mécanique.

844 Bouteilles et flacons de forme ordi-
naire, d’une capacité supérieure 3
25 centilitres, sans excéder 12 litres.

877 Fers battus, étiréds ou laminés, &
chaud, non dénommés ailleurs.

884 Fers ou aciers feuillards.

905 Outils non dénommés ni- compris
ailleurs.

1155 Chaussures en cuir ou en peau non
dénommées ni comprises ailleurs,
avec semelles en cuir ou en caout-
choue.

1157a et ¢ Chaussures en caoutchouc (& l’excep-
tion des « bains de mer » et des
chaussures de tennis).

1173¢ Matieres plastiques dérivées de la cel-

lulose (celluloid, acétate de cellu-
~lose, viscose, etc.) : en blocs, pla-
ques, tubes, batons.

Art. 4 L'Office de compensation belgo-luxembour-
geois est chargé de l’exécutlon du présent accord addi-
tionnel,

Le dit office est autorisé & percevoir sur le montant
des factures d’exportation vers la Lettonie présentées
& son visa, une taxe de 2 p. m. pour couvrir les frais
de fonctionnement de ses services. Cette taxe sera
arrondie au franc supérieur et son montant minimum
est fixé & fr. 2,50.

Art. 5. Les stipulations de 1’arrété royal du 7 mars
1936 qui ne sont pas en opposition avec celles du
présent arrété resteront en vigueur.

Art. 6. Nos Ministres des Affaires étrangeéres et du
Commerce extérieur, des Finances et de la Justice
sont chargés, chacun en ce qui le concerne, de I’exécu-
tion du présent arrété, qui entrera en vigueur le
15 février 1939.

Certificat d’origine
destiné & UOffice de compensation belgo.luxembourgeois.

Numéro d’inscription...
qui vise le certificat).
Je soussigné c{nom prénoms, profession et adresse), déclare que
%e 1;suis le vendeur des marchandises spécifiées dans la présente
acture

Jatfirme c(;iue ces marchandises ont été (fabriquées ou récoltées)
en... (nom du pays de production).

Fait a..., le... 193..

(& apposer par l'autorité consulaire belge

Signature.

Numéro d’inscription..,
Visa
(délivré par l'autorité consulaire belge).

Je soussigné %qualité et résidence), certifie é&tre convaincu de la
,iiné:érlte des affirmations de la personne ayant fait la déclaration
ci-dessus. -

Fait a..., le... 193.

Sceau. Signature.

Accord additionnel & la Convention du 22 février 1936 pour
favoriser les échanges commerciaux entre I'Union Econo-
mique belgo-luxembourgeoise et la Leltonie (Moniteur,

16 février 1939, p. 893).

Article premier.

Les Hautes Parties contractantes conviennent de
maintenir, comme base -de leurs échanges commer-
ciaux, le rapport de 100 : 70, prévu & I’alinéa premier
de ’article premier de la Convention du 22 février
1936 entre 1'Union économique belgo-luxembourgeoise
et la Lettonie, jusqu’au moment ou la Lettonie aura
récupéré le solde déficitaire accusé, & la date de la
signature du présent Accord additionnel, par la
halance commerciale entre 1’'Union économique belgo-
luxembourgeoise et la Lettonie, afférente & la période
d’application de la Convention précitée et compte
tenu du rapport ci-dessus.

Article 2.

Le Gouvernement letton s’engage & comptabiliser
pour la récupération du solde dont il est question &
Particle précédent la moitié des trente pour cent des
devises provenant de la différence entre la valeur des
importations réciproques déterminéde conformément 2
I’alinéa premier de P’article 1°* de la convention pré-
rappelée.

Article 3.

a) Pour que les dispositions conventionnelles leur
soient applicables, les marchandises belges et luxem-
bourgeoises importées en Lettonie devront — indé-
pendamment de original du certificat d’origine
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ci-aprés — étre accompagnées, lors de leur dédouane-
ment 4 l'importation pour leur consommation ou leur

transformation, du double du certificat d’origine con-

forme au modeéle 4 ci-annexé et d’une copie de la fac-
ture, ces deux documents devant, avant exportation,
étré munis du visa de ’Office de Compensation belgo-
luxembourgeois. Les autorités lettones compétentes
estampilleront les deux documents précités- et les
transmettront & 1’Office de Compensation belgo-luxem-
bourgeois.

b) Les marchandises lettones devront, lors de leur
dédouanement & l'importation pour leur consomma-
tion ou leur transformation dans 1’Union économique
belgo-luxembourgeoise, &tre accompagnées de deux
copies de la facture, délivrée par le vendeur 3 l’ache-
teur, portant une déclaration du vendeur quant a
Porigine lettone de la marchandise, ainsi que le visa
d’une autorité lettone & -ce habilitée. L’Office. de Com-
pensation  belgo-luxembourgeois estampillera une
copie de la facture et la transmettra aux autorités
lettones compétentes.

¢) Les formalités prévues aux litteras a et b ci-des-
sus s’appliqueront également aux marchandises qui
feront Pobjet de compensations privées dfiment auto-
risées en conformité des dispositions convention-
nelles. '

Article 4.

a) Les opérations de compensation privée autori-
sées en exécution de l’alinéa premier de Varticle 5 de
la Convention du- 22 février 1936 porteront 4 l’entrée
dans 1’Union économique -belgo-luxembourgeoise sur
des importations supplémentaires de marchandises
lettones. Soixante-dix pour cent du montant de ces
importations pourront étre affectés au paiement de
marchandises belges ou luxembourgeoises importées
en contre-partie en Lettonie, les trente pour cent res-
tants étant & comptabiliser, pour leur entiére valeur,
4 la récupération du solde dont il est question & I’ar-
ticle 1°* du présent Accord additionnel. '

b) Par dérogation aux dispositions du second
alinéa de ’article 5 de la Convention précitée, toutes
opérations de compensation privée devront, sans
exception, &tre diment autorisées au préalable par les
organismes désignés & cet effet & la fois en Lettonie
et dans I'Union économique belgo-luxembourgeoise.

Article ..

Le présent Accord additionnel fait partie inté-
grante de la- Convention pour favoriser les-échanges
commerciaux entre ’Union économique belgo-luxem-
bourgeoise et la Lettonie, signée & Riga, le 22 -février
1936. Il entrera en vigueur le 15 février 1939.

EXPORTATION DE_L'UNION ECONOMIQUE BELGO-LUXEMBOURGEOISE
VERS LA LETTONIE.

Modéle A.
(Cette mentlon ne sera pas reproduite.)

CERTIFICAT D'ORIGINE.
(Original.) -
Double-Triple.
No

Expéditeur.
Nom ... . . .« « « « .« <.

Domicile
Rwe . . . . . . . . . .. Rue

Destinataire.

Nature de la marchandise (nom commun ou dénomination com-
merciale ou technique) :

Mode d’emballage :

Nombre des colis :

Marques et nos :

Polds { peb oo oc o

Valeur : (chiffres et lettres).

CIF ports lettons.

Il est certifié que les marchandises désignées ci-dessus sont
d’origine... ) 13 ‘
.......... D C- I

ou autres unités de mesures.

Nom, prénoms, qualité, résidence.
(Signature.)
(Sceau.)
Le présent certificat d’origine a 6té délivré par Yorganisme
belge ou luxembourgeols ddment habilité ci-aprés :

Visa de 1'Office de compensation belgo-luxembourgeois (*).
(*) Cette mentlon ne sera pas reproduite sur l'original.

VI. — LEGISLATION DU TRAVAIL.

Arrété royal du 22 décembre 1938

prévu par la loi du 10 juin 1937, qui étend les allocations
familiales aux employeurs et aux ftravailleurs non salariés

(Moniteur, 4 février 1939, p. 611).

Arrété royal du 18 janvier 1939.

Sélection et surveillince médicales des chauffeurs des services
publics d’autobus et d’autocars et des transports en commun
de personnes par véhicules automobiles (Moniteur, 2 février

1939, p. 523).

Arrété royal du 24 janvier 1939

modifiant et complétant I'arrété royal du 14 avril 1930, régle-
menlant spécialement le travail d’application de la -peinture
& l'aide du pistolet & air comprimé ou peinture pneumatique

(Moniteur, 2 février 1939, p. 533).

Arrété royal du 8 février 1939

pris en exécution de Darticle 29 de la loi du 10. février 1934
portant réglementation du travail & domicile au point de
vue des salaires et de I'hygiéne et déterminant le modéle
spécial du carnet de salaire & uliliser dans Iindustiie armu-
ricre libgeoise a domicile (Moniteur, 26 février 1939,

p. 1243).
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STATISTIQUES MENSUELLES COURANTES

(Table des matiéres, voir derniére page du Bulletin.)

STATISTIQUE DEMOGRAPHIQUE DE LA BELGIQUE.

Source : Ministére de UIntérieur . — Office central de Statistique.

Excédent MiGRATIONS -
EPOQUES Naissances Déods des Population Nombro
naissances A fin d’année de mariages
sur les décds | Immigrations | Emigrations ’
1034............ O 131.736 96.851 34.886 15.994 18.486 . 8.275.652 82.692
1986, ceviieiiiiiiiiiiiiiiiiiees 126.304 102.132 24.172 16.397 16.240 8.209.940 63.160
N 125.511 101.695 23.018 17.656 13.5610 8.330.959 64.749
1037, . iieiiieiinecnecacnccnnnnnns 125.495 104.163 21.332 22.185 14.189 8.361.220 63.435
1938........ eeseane cesesencaaan .. 130.604 108.682 21.922 61.402
1938 Juin..vveverrrreiuenesinnonns 10.984 8.823 2.161 5.204
Juillet vovvvvreviieiinninae, 11.229 8.046 3.183 5.718
- 0 . 11.124 8.012 3.112 6.423
Septembre.....ccvvieriiin.n 10.520 7.825 2.695 5.971
Octobre........ B 10.347 7.854 2.493 5.458
Novembre.......coooevevnnnnns 10.312 8.374 1.938 4.041
Décembre ...ovvivieneiineanns 10.692 9.974 718 4.839 °

LE MARCHE DE L’ARGENT.
I — TAUX D’ESCOMPTE ET DE PRETS (en %).

TAUX DES REPORTS
‘TAUX OFFICIELS DE LA BANQUE TAUX DES REPORTS sur valeurs
NATIONALE Tavx CALL (A la Caisse Générale belges
« HORS money | de Rep. et de Dépbts) cotées & terme
Escompte BANQUE » 3 la Bourse
EPOQUES " Préts de Bruxzelles
et avances ' Oy
Acceptat. [Traites non| sur fonds { Papier Marché Val (en % par an)
et acceptéeset| publics |commercial Valeurs au k: eurs
- warrants | promesses | nationaux: comptant €Ime 1 1re quinz. | 2° quinz.
(1) .
Moyennes annuelles : '
R 2 2,— 2,60 3,— 1,157 0,562 5,50 4,63 —
K - 7 2,61 3,20 3,7 2,386 0,760 5,82 4,96 4,67
Donndes mensuelles (4) :
1937 Décembre ........ceveenannn ees — 2,50 3,— 1,7187 0,65 5,60 5,— 5,19 4,62
1938 Janvier .. .. — 2,50 3,— 1,67 0,50 5,60 4,50 4,63 4,10
Février — 2,50 3,— 1,5182 0,50 6,60 4,50 3,82 3,99
2 2,50 3,— 1,625 0,50 5,50 4,50 3,73 4,13
2,— 2,50 3,— 1,50 0,50 5,50 4,50 4,26 - 3,7
3.35(2) 3,85(2)] 4.35() = — 6,— 6,— 6,23 10,97
3,— 3,50 — 3,25 1,453 6,— 5,50 5,66 4,71
3,— 3,50 4— 3,12 1,102 6,— 6, — 4,72 4,49
3,— 3,50 4,— 2,880 0,885 6,— 5,— 5,03 4,88
3,— 3,50 4,— 3,256 1,038 6,— 5,— 7,80 -
2.92(3)| 3,50 4,— 3,— 0,865 6,— 5,— 4,38 3,36
« Novembre...........covvuvuene 2,50 3,50 4,— 2,008 0,518 6,— 65,— 4,40 4,02
Décembre .......c.iviiiiiannn 2,50 3,60 4,— 2,213 0,50 6,— 5,— 3,66 4,—
1939 Janvier ...oveinenennrneaaans 2,50 3,60 4,— 2,— 0,50 6,— 5,— 3,52 4,07
FEVIIT v vereenneeennnennns 2.50 3,50 4, 1,08 0,562 6, 5,— 4,42, 3,64
Donndes hebdomadaires :
1939 Février B.....cvvuivenerniinncnenns 2,50 3,50 4,— 2,— 0,50 6,— 5,—
D 2,50 3,60 4,— 1,876 0,50 6,— 65,—
B0 e 2,50 3,50 4,— 2,— 0,50 ‘8. — 5,—
b eesesvecese 2,60 3,50 4,~~ 2,25 0,50 6,— 5,—
a

(1) Jusqu'au 26 octobre 1938 inclus, les traites mon acceptées domiciliées dans une banque étaient escomptées au taux des effets
acceptés. Depuis, elles sont escomptées au taux des effets non acceptés. Depuis le 2 janvier 1939, tous les effets représentatifs de
ventes &4 tempéramenti sont escomptés au taux maximum. :

(2) Du ler an 9 mai, respectivement 2-2,50-3 %.

Du 10 au 29 mali, 4-4,50-5 9.
A partir du 30 mal, 3-3,50-4 %.

(3) Du ler an 26 octobre : 3 %; depuis le 27 octobre : 2,5 %.

4) '{imx des reports & la Calsse Générale de Reports et de Dépdls : taux & fin de mois; auntres renseignements : moyennes
mensuelles. .
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II. — TAUX, EN %, DES ADJUDICATIONS DES CERTIFICATS DE TRESORERIE ET BONS
A COURT TERME.

Erar CoronIE (1) INSTITUT DE R£ESCOMPTE ET DE GARANTIE Régio

des
Télégraphes
et des
Téléphones

1o (Bons de ocaisse
de 3 de & de a de 3 4 3 mois)

(Certificats & 3 mois) (3 mois)

£POQUES 2 mois 3 mois

Données annuclles (taux extrémes) : .
B L 0,45 1,905 0,485

(=3
»
<
=
it
ot
(=4
&
=8
—
M

_
©
1<)
®
-
s
s
(-1
»
o
®
j
R
21
-
w
=X
-
a
e
e
(<3
L
33
11

Données mensuelles (taux extrémes) :
1937 Décembre
1938 Janvier ....ooviieiiiriiriienns
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Adjudications récentes :
1039 B janvier .....ociecieniiiiinns 1
13 . 1
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(1) La dette flottante de 1a Colonie comporte des bons du Trésor émis par négociation directe ou par adjudication.

III. — TAUX DES DEPOTS EN BANQUE ET A LA CAISSE GENERALE D'EPARGNE.

Tauz, en %, nets d’impébts.

B Caisse GExtraLE D'Eraroxe Soaxt'rtCN;'nomu
, — : R
ANQUES. Comptes de dépdts (d6pbts sur livrots) R I:.anu::; .

EPOQUES
16 jours jusque 20.000 au deld 2 ans
vue quinzaine 1 mois 3 mois 6 mois a de 1 an
’ de préavis 20.000 fr. |100.000 fr.|100.000 fr. et plus
Moyennes annuelles
1937 coiviinnnnnnes 0,50 1,048 1,0 1,40 1,60 1,76 3,— 1,76 1,25 2,20 2,20
1038.. covvvninnns 0,560 1,10 1,16 1,40 1,60 2,12 3,— 1,50 0,50 2,— —
Données mens. (1) : .
1937 Décembre..... 0,50 1,06 1,02 1,40 1,60 1,76 3,— 1,50 0,50 2,— 2,
0,60 1,056 1,02 1,40 1,60 1,76 3,— 1,50 0,50 2,— 2,—
0,560 1,06 1,02 1,40 1,80 1,756 3,— 1,50 0,50 2,— 2,—
0,560 1,06 1,02 1,40 1,60 1,76 3,— 1,60 0,50 2,— 2,—
0,50 1,056 1,02 1,40 1,60 1,76 3,~ 1,50 0,50 2,— 2,—
0,50 1,26 1,02 1,40 1,60 1,75 3,— 1,60 0,50 2,— 2,—
0,60 1,30 1,18 1,40 1,60 1,76 3,— 1,50 0,60 2,— 2,—
0,50 1,20 1,18 1,40 1,60 2,50 3,— 1,60 0,50 2,— 2,—
0,50 1,20 1,18 1,40 1,60 2,50 3,— 1,50 0,60 2,— 2,—
0,60 1,20 1,15 1,40 1,60 2,50 3,— 1,50 0,50 2,~ 2,~—
0,50 1,20 1,15 1,40 1,80 2,60 3,— 1,60 0,60 2,— 2,—
0,50 1,20 1,16 1,40 1,80 2,50 3,— 1,50 0,50 2,— 2,—
0,50 1,20 1,16 1,40 1,60 2,50 3,— 1,60 0,60 2,— 2,—
1939 Janvier ...... 0,50 1,20 1,15 1,40 1,60 2,50 3,— 1,60 0,50 2,— 2,—
Février ....... 0,50 1,20 1,16 1,40 1,60 2,50 3,— 1,60 0,50 2,— 2,—

(1) DONNEES MENSUBLLES : Comples de quinzaine : taux de la Calsse Générale de Reports et de Dépbts, deuxidme quinzaine du
mols; comples ¢ vue, & 16 jours de préavis et & 1, $ et 6 mois : moyennes des taux des principaux établissements de crédit.
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LE MARCHE DES CHANGES ET DES METAUX PRECIEUX.

I. — COURS DES METAUX PRECIEUX A LONDRES.

Or ABGENT Rapport
DATES o
En sh. et p. En francs (3) En deniers par once (1) | En francs ¥nr kg. (2) argent
par once (1) d’or fin par kg. d’or fin au titre stand. (222/240) de fin
1836 2 janvier [N 141/4 33.190,87 22 3/8 473,38 70,11
1937 4 janvier.........: 141/8 33.114,01 21 1/4 447,49 4,—
1938 3 janvier .. 139/5 33.043,32 19 1/4 411,03 80,39
1er février .. -138/1 33.214,65 20 3/16 432,77 76,75
1f mams 139/9 1/2 33.213,66 20 1/16 429,44 77,34
leravril..... ses 140/0 1/2 33.098,59 19 404,568 . 81,81
2 maj........... 139/8 1/2 ’ 33.206,13 18 11/16 400,63 82,88
1ef juin ....... 140/7 1/2 33.069,74 18 15/16 401,21 . 82,42
1er juillet.......... 140/9 33.093,48 18 15/16 401,14 + 82,50
2a00tc.ciiuiainns 141/8 . 33.052,80 19 9/16 411,19 80,38
1ef geptembre. ..... 143/0 1/2 33.099,11 19 1/4 401,29 82,48
3 ootobre ....... e 144/8 1/2 33.058,78 19 1/2 401,33 82,387
2 novembre....... 146/1 (4) 33.047,07 | 19 1/2 397,41 83,16
s 1f dépembre ..... 148/6 172 (4) 33.065,92 20 1/16 402,34 82,18
1939 3 janvier .. 150/0 1/2 (4) 33.1486,57 21 1/8 420,44 8,84
1 février.. © 148/71/2 (4) 33.063,57 19 15/16 .309,68 . 82,75
Ie*mars .......... 148/5 @ 33.225,90 20 7/18 412,19 80,61
gl) L'once troy = 31,103481 grammes. : .
2) Conversion effectuée au.cours de la livre sterling & BruXelles & la date de la cotation. — A partir de novembre 1938, au

cours du belga & Londres & 11 heures. . . ) .

__(3) Conversion eftectuée au cours de la livre sterling & BruXelles, 4 la date de la cotation. — A partir de novembre 1938, cette
ﬁ%llllzgrsion est effectuée sur la base du prix du « fixing » & Londres, & 11 heures, et du cours du belga & Londres, a la méme
(4f Cours du « fixing » & Londres, & 11 heures.

II. — COURS DES CHANGES AU COMPTANT A LA BOURSE DE BRUXELLES.

F] 3 : < P < S ;- .
k) -3 o £ 8 - y~ 8 o
a2 ] © » ) o
- 32 | =3 S| 2| 2|28 S & .8 .2 .| 4
4 < s < B > > S - a
B @ © A o) = s ors RS Z F | g -
a3 = =) 8 N 2o 98 e 4 ) 5. | B <
EroQues | & 2 2 E?l E | g; ED g"‘ﬁ g 5" 2y |3nl B 4
3 B g N /A 8" " B | A . gL |81 X S
y JER" Elas | &85 | 4| 2|78 |== =
©w o > = =
~ .| 2 g 21 8| €| g| g & =
. . . (h . 2
Moyennes ann. : . . . . . )
1937 Moyen. an. 29,2951 23,9985 [5,9252 |326,2083(135,9224/238,3101|151,0473(147,1945/130,8009(20,723331,1857 [112,3291]4,3699(26,5989(5,9267
1938 Moyen. an.[28,9306 17,0488 |5,9180 1325,6103(135,3787/237,7908/149,1259(145,3616{129,184220,5575(31,1373 |111,6648|4,3684(26,2703/5,8877
Moyen. mens. :
1937 Décembre .129,4203 19,9907 (5,8876 |327,4172(136,1739(237,2913(151,6493/147,8326(131,3498(20,7139(30,9664 |111,6620/4,37 [26,7157|5,8800
-29,6316 |19,7193 15,9062 1329,0876(136,5838(238,0095/152,2419]148,4069(131 ,8726(20,7521(31,0770 |112,1512|4,3657/26,8088|5,9056

-[29,5612 19,3246 15,8915 |329,6712]136,8655(238,2092{162, 3592|148, 5650(131,9950(20,7241(31,0138 [112,0275(4,3655/26,8490|5,8952
29,5340 18,4980 15,9232 1329,2157/136,5539|238,4217(152,1637{148,3976/131,8709/20,7728|31,1667 [111,9815 26,809815,0140
20,5520 (18,4129 (5,9341 |329,6682]136,4195/238,4697(152,2987|148,4576/131,9050(20,7021;31,2179 [111,9974 26,8121|5,9043
29,5021 16,7583 15,9372 [328,8424/135,7050(238,5798(151,1560/148,2714|131,7179/20,6824/31,2523 |111,9702 26,817115,8990
20,2364 16,4109 15,8080 |326,3626)|134,9869|237,4726|150,7521(146,9048/130,5274|20,5324131,0299 [111,2321 26,5433|5,8351
.|29,1407 16,3588 15,9091 (325,3568/135,2180[237,4837|150,2413|146,4063(130,1197|20,4768(31,0841 |111,0500 26,4616/5,8734
28,9260 (16,2011 {5,9252. |323,6216{135,6368(237,6318(149,1450(145,2773(129,2248/20,4930(31,1786 |111,3523 26,2614(5,9074

Septembre .128,4399 115,9302 15,9281 [319,8391|134,0416{237,3489/146,7152|142,9068{127,0364(20,5018/31,1790 |111,3489 25,8495|5, 9000
Octobre .. .|28,1938 15,7669 15,9139 1321,6655{134,3598|236,9579|145,2869|141,6583{125 ,9000120,4129{31 ,1187 {111;3464 25,610215,8629
Novembre .|27,8214 (15,5754 [5,9137 (321,3200133,9218/236,9026/143,3321(139,7882|124,2224/20,2011|31,1049 [111,4013 25,2403/5,8701
Décembre . 27,7277 (15,6298 (5,9360 (322,6733|134,2512/238,0024/|142,8190|139,2986/123,8179(20,3490/31,2250 (112,1190 25,1800(5,8858
1939 Janvier ...[27,6259 (15,8084 |5,9205 |320,9875/133,6693/237,4364]142,2561(138,7986(123,3455(20,3086{31,1410 {112,0784 25,0564|5,8759
Février. ...[27,7909 15,7043 (5,9307 |318,0237]134,4787(238,0137(143,1562/139,6235/124,0940/20,3470|31,1865 [111,6975 25,2110{5,9027

I Y]
€0 62 00 00 0O 0O 0 08 02
RRARIEHREYY

*
-

Données journal. :

1039 Février 1.127,6775 |15,64125(5,0170 1318,— 133,59 (237,50 (142,625 {139,06 [123,60 (20,28 [31,1284 (111,65 25,10 |5,88125

2.127,68875/15,85 5,92 318,525 (133,67 |237,475 142,65 (139,125 123,625 (20,32 (31,1284 |111,80 25,11 15,8876
3.127,725 (15,6675 [5,9270 |318,55 |133,80 (238, — 1142,875 |139,35 (123,80 (20,40 (31,1284 (111,925 25,10 |5,89125
6.127,725 (15,66625(5,92125 1319,80 (133,76 (237,675 |142,875 (139,34 (123,80 |20,32 (31,1526 |111,90 25,10 |5,8850
7.127,74 115,67 (5,0185 |318,775 133,825 (237,656 (142,95 [139,36 (123,85 /20,35 (31,1526 |111,60 25,10 |(5,88875
8.127,7275 |15,66875(5,9170 318,825 (133,98 237,475 |142,85 [139,25 [123,80 (20,35 31,1526 |111,— 125,16 |5,8875
9.127,7380 (15,67125/5,8175 (318,00 (134,20 (237,475 |142,90 |139,375 (123,825 [20,35 (31,1526 110,40 125,12 15,89
10.127,808756|16,71  15,93125 |318,05 |134,40 [238,025 [143,325 ]139,72 (124,15 |20,35 31,1778 111,70 25,26 15,90
13.]27,75375(15,68625(5,92275 318,075 (134,20 (237,65 |143,— [139,44 |123,925 )20,35 [31,1769 (111,40 25,156 |[5,89875
14.]27,80875(15,7160 15,9330 (317,85 [134,56 |238,025 |143,25 (139,75 (124,20 (20,35 {31,1769 {112,— 25,22 (56,9026
15.127,80125/15,7075 (5,9310 |318,475 (134,575 [238,— |143,20 (139,65 |124,10 |20,30 [31,1769 (112,— 25,22 15,9025
16.]27,783765(15,7025 (5,93 318,40 [134,675 |1238,— (143,075 (139,60 |124,05 (20,31 {31,1789 |112,— 25,22 15,9040

25,22 |5,9050

17.127,7975 115,71  |5,9325 (317,85 [134,65 (238,075 |143,20 |139,65 [124,15 [20,30 |31,1769 [111,10°
25,28 (5,90876

20.127,82375(15,725 |5,0375 (318,30 134,90 (238,30 [143,30 [139,80 (124,23 (20,34 [31,2012 111,50

21.127,8425 (15,735 15,94 317,975 (135,— [238,30 (143,35 |139,85 |124,325 [20,35  |31,2256 {112,20 25,31 |5,01
22.127,8625 16,7475 (5,94275 |317,725 |135,225 (238,45 (143,425 (139,925 (124,40 ]20,40 (31,2256 112,275 25,32 {5,91756
23.127,865 15,7475 15,94375 (317,30 |135,175 (238,575 [143,40 [140,— |124,456 (20,38 (31,2266 |111,50 25,30 (65,9176

25,20 15,91875
25,33 (5,02875
25,32 (5,02875

24.127,8726 |15,74756 16,94375 (316,125 |135,02 |238,55 [143,56 |140,025 {124,50 * (20,38 ~ (31,2647 |112,—
27.127,895 115,78  [5,94375 |315,70 1135,23 (238,575 (143,65 (140,15 [124,60 (20,38 |31,2647 [112,—
28.127,88 15,7576 {5,94375 (316,275 (135,256 |238,60 |143,575 (140,05 (124,50 (20,38 [31,2647 [112,—

RN

(1) Lire itallenne : cours pour exécution de l'art. 3 de I'A. R. du 11 décembre 1835.
(2) 8ans affaires. .
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— CHANGE A TERME,

REPORTS (+) OU DEPORTS (—) EXPRIMES :

19) BN BELGAS POUR :

20) EN 9, DU OOURS DU COMPTANT
(]

| EPOQUES 1¢ 100 fr. fr. 18 100 £1. P.-B. 100 fr. s. £ | ftr] $ [0PB|frs
|
i Acheteur| Vendeur|Achet Vendeur |Acheteur| Vendeur|Acheteur] Vendeur|Acheteur| Vendeur (d’aprés moyennes des taux
‘ : acheteurs et vendeurs)
a) Change 3 un mois,

1938 Moyen. ann...J+0,0789(4-0,0896{—0,0877|—0,0781)-+0,0199|+-0,0200]--1,1268}+1,1744]4-0,5154]4-0,6751{+-0,29 |-—0,49 |+0,34|4-0,35|4-0,44

Moyennes mensuelles:

1938 Janvier...... +0,0047(--0,0084/—0,3703[—0,3704|4-0,0040(-+0,0061|4-0,1944| 40,3441/ 4-0,2000|+-0,4727}+0,02 {—1,88 {4-0,09{--0,08(+0,256

Févyrier ...... +0,0021{-+-0,0033/—0,2530/—0,2382}+0,0021) 40,0032/ 4-0,1769|+0,2429) 40,1000/ 40,2958 +0,01 —1,27 140,04/4-0,06/4-0,14
Mars ........ +4-0,0531{4-0,0600,—0,1652|—0,1413|40,0121(4-0,0146/4-0,7912{-4-1,0115{+0,2963{4-0,4963|4+0,19 [—0,80 [4-0,23/4-0,27{4-0,29
Avril ...l +0,0431{4-0,0542—0,1517|—0,1539|-+0,0095|+0,0150| 40, 6000(--0,9300| 4-0,2261|4-0,4522(-4-0,18 (--0,83 (40,21 +0,23 +0,26
Mai oovonnnen -+0,3986/-0,4593/4-0,2379)4-0,1700/+0,0954) +0,0757) 4-5,0615/+3,5111) +1,3538]+-0,5667|-+1,456 |-+1,22 |+1,44[41,30/4-0,71
Juin ........ +0,1467(+-0,1719|4-0,0558{+0,0759| 40,0337 +0,0332(+2,2111|+2,4647{-4-0,9750| 4-1,3035|+0,54 [-+0,40 (4-0,57|+4-0,73(40,84
Juillet ....... +0,08211+4-0,0805|—0,0071| 40,0170} --0,0190|+0,0215/+4-0,9818|+1,2528| 4-0,5565|4-0,9364|+0,30 |+0,03 }40,34]4-0,34|4-0,565
Aolit ..., 40,0600/ 4-0,0656/—0, 1037/—0,0727{-0,0147(4-0,0171(4-0, 8235, 40, 9625( 4-0, 6870{ +1,0857{+0,22 (—0,50 {+40,27|4-0,27(40,65
Septembre ...|+0,1156|4-0,1090/—0,0767—0,0608(+0,0256|1-0,0229(-+1,30004-1,4273| 4-0,8947(+1,1600|+0,39 |—0,43 |4-0,41(+-0,43{+0,77
Octobre...... +0,01804-0,0232(—0,1453{—0,1131(4-0,0067|+40,0105|+0,4286|+0,7100|4-0,2545|4-0, 3818|+0,07 —0,82 +-0,15|+0,18/4-0,24
Novembre ...{+40,0012{-0,0023(—0,0762(—0,0600--0,0048! +0,0061( -0, 3136(+0,4000] +0, 1250{ 40, 2750{+-0,006]—0,44 {-+0,09(+4-0,11{-;-0,15
Décembre ...[+0,0211{4-0,0271(+0,0027|4-0,0105(+0,0117}+0,0142|-0,6389(+0,8357 — — +0,09 |+0,04 }4-0,22{40,2: —
1939 Janvier...... —0,0063{—0,0032(—0,0108/—0,0063|+0,0072}+-0,0079!4-0,3841|+0,4962( — — ,02 1—0,05 14-0,13(40,14} —
Février ...... +0,0120(+-0,0169—0,0021(—0, 0050 +0,0075( +0,0056|--0, 3875/ +0, 2531 — — 40,06 [—0,02 [4+0,11{+0,10] —

Taux journaliers :

1939 Février 1....]—0,006 |—0,002 |—0,02 —  |+0,002 [+0,0056 | — |+0,20 — —  {—0,01 |—0,13 [-+0,06]+-0,06| —
2....1—0,004 | — |—0,01 (—0,005 (+0,003 {+0,006 | — [+0.20 — —  |—0,01 |[—0,05 (+0,07]-0,06] —
3....1—0,005 |~0,002 |—0,015 (—0,006 {40,003 (40,005 —  [+0,20 — ~ |-—0,01 |—0,06 |+0,07{+0,06] —
4....}]| - [|~0,010 |—0,015 [—0,0075] -— |40,003 —  1+0,15 — — |—0,04 |-0,07 |+-0,05|+0,05| —
6....]—0,0125(—0,0075¢ — [—0,0100, — (40,002 - {40,156 — —  1—0,04 [—0,08 {+40,03{40,05| —
7...]| — |—0,0130) — [-—0,0100f — (40,004 - 40,10 — —  [|-0,056 |—0,08 |40,07|-+0,03 —
8....}]—0,020 |—0,016 —  |[—0,0100f — [40,002/| — |+0,10 — —  }—0,08 ]—0,06 |-+0,03/4+0,03] —
9....]—0,014 ~ |—0,02 — [40,0015] — pair (40,10 — —  [|-0,05 |—0,13 |4+0,03[4-0,02( —

10....] — [+0,0025/—0,01 — |4+0,004 |+0,007 — |40,30 — — 140,01 |—0,06 |+0,09{+0,09| —
11....}]—0,006 | pair —  |—0,005 —  |40,005 — 140,30 —_ —  }—o0,01 }—0,03 |--0,08/-+0,08] —
13....]—0,006 (—0,002 —  |—0,0076) — |+0,005 —  |4+0,25 — - |—0,01 {—0,05 14+0,08(+0,08] —
| 4....] — [+0,003 |—0,015 — —  ]+0,006 — 140,30 — — |+o0,01 |—0,10 |+0,10(+0,08] —
‘ 16....}—0,002 | pair —  1—0,01000 — |4+0,006| — |+0.,25 — —_ — |—0,08 |4+0,08/+0,08] —
‘ 16....] — |[—0,006| — [—0,0100 — 0,006 | — |+0.25 —_ —  |—0,02 |—0.06 [+0.08|4+0.08] —
; 17.. —  |—0,0025|—0,015 | — [+0,004 |+0,006 |4-0,10 - _ —  |—o.01 |—o0.10 [-+0.08|+0.03] —
| 18....f — [+0,005 |—0,016 |-—0,005 [40,004 — 140,10 — — —  |+0,02 (0,06 {+0,07/4-0,03 —
w 20....]+0,0025/4-0,0075/—0,0125|—0,005 [+0,006 |40,008 [+4+0,10 — — —  }+0,02 |—0,08 [4+0,12{+0,03] —
| 21....| pair |+0,0025{ —. |—0,006| — [+0,007} — |+0,40 — _ — |—0,03 |+0,12|40,13] —
| 22....14-0,0100/-4-0,0200| — —  |+0,007 | = [+0,40 — — — |4+0,056 | = [+0,12]-+0,13] —
; 23....]40,0500{--0,0600(+0,02 — l+0016| — [+0,80 _ — — 14020 |+0,13 [+0)27|+0,25] —
| 24....]40,0260{+0,0370| — |+0,025| — [+0,016| — |+0,80 —_ —  |+0/11 [+0.18 |+0.27|+0.25] —
| 25....1+0,05000 — [+0,04 — {40,016 — [+0,60 - —_ —  {+40,18 {+0,25 {+0,27(+0,20 —
i 27....{40,13000 — |+0,06 — |+002¢| — |+1,— — — —  |+0,47 |+0,38 |+0,40[+0,32) —
28....] — [+0,2600] — —_ — — — — —_ — ]+40,93 — — —_ —
b) Change & trois mois.
+0,0036;+0,0084|—0,6187(—0,5850(+-0,0118(4-0,0131{40,5987| 40,6951 4-0,0845{ 4-0,2669]|+0,02 |—2,53 [4-0,21{-4-0,20]+0,12
-+0,2544]+-0,2607—0,2306/—0,2169{4-0,0599| 40,0624/ -3 ,4801}4-3,6135]4-1,2580| 4-1,4783}--0,89 }—1,31 }--1,03]+41,09/--1,01

Moyennes mensuelles: :

1937 Décembre ...|4-0,0741|-+0,0728/—0,4140(—0,3913(+0,0241{ 40,0249 4-1,4000(+1,4825|4-0,5692|-+-0,9423]4-0,256 |—2,01 |+0,42|-+0,44|4-0,65

1938 Janvier +0,034214-0,0423-—0,7650/—0,7244/+0,0148/ 40,0171/ 4-0,8000{ -1,09841) 40,4818/ 4-0,8727|+0,13 |—3,78 |40,27|4-0,29/4-0,50

Février +-0,0218!+4-0,0255—0,7195(—0,6812(+0,0118{+40,0132(+0,9033] +-1,0294(+0, 3125/ 1-0,5087|-4-0,08 (—3,62 (4-0,21|4+0,29(40,30
Mars «....... +0,1508|+-0,1623|—0,4295|-0,4056{--0,0374|+0,0392| 4-2,3895| --2,8769| 4-0,7407|4-1,1111{+0,63 |—2,28 |--0,65!4-0,80|-+-0,68
Avril ........{40,1500/+0,177%—0, 3544/—0,3300(1-0,0361(--0,0426/ 12,4867, +-2, 8133/ -0, 6522 4-0, 9652} +0,66 (—1,86 {-+-0,66{1-0,80{+0,59
Mai ..... .|+0,9309|+0,8553{4-0,3900{+0,2844(+0,1751(40,1672(--9,9539| 4 8,2000|+2,9385(4-1,7000{+3,03 |4-2,01 |4-2,88(4-2,76(+-1,71
Juin ........ +-0,446214-0,4736/+0,1209|+0,1590(+0,0945{+0,1011(4-5,7917|+6,4093|4-2,2118(4-2,8095{+1,567 |+0,85 |41,66|+1,87|41,86
Juillet . .. .{+0,3177(+0,3277(—0,0271(-—0,0055( 40,0691 +0,0735{ --4,0770( 44, 3684/ +1,4174{4-1,8000{-+-1,11 0,10 (+41,21{+1,29{4-1,19
Aofit ........ +0,3382(+0,3700|—0,2085|—0,1532| +-0,0776|+-0,0831| +-4,4250| +4,5588| +-1,9040|-+2, 3200} +-1,22 [—1,11 |+1,36|+1,39|-+-1.56
Septembre ...|40,4395]4-0,4459{—0,1556/—0,1620|4-0,0988| 40,0969 -5,4308|+5,6333{+-1,8737|+-2,2864|+1,56 |—1,— {+1,65!+1,73|4-1,53
Octobre ..... +-0,0960{1-0, 1085(—0, 3725|—0, 3662 +-0,0312| 4-0,0411| -1, 8909 +2,4842| 0, 8056( 4-1,0825[+-0,36 |—2,34 (40,61(4-0,68(+0,70
Novembre. . ..|+0,0291(+0,0330/—0,2408(—0,2237| 40,0233 4+-0,0254| -+1,2538| -1, 3833|4-0,5000|+0,8750] 40,11 |—1,49 |+0,41|4+0,41{4-0,51
° Décembre ...|+0,0983|40,1084[—0,0074|+0,0055|+0,0474(4-0,0480(4-2,3588) +2,5105| — — +0,37 |—0,006{+0,80|+0,75| —
1939 Janvier ...... +0,0139]+0,0125{—0,0487{—0,0303|40,0266(1-0,0270! 4-1,4125|+1,4600{4-0,6000| +-1,— [+0,05 [—0,25 |+0,45|4-0,45|4+-0,60
Février ...... +4-0,0707|4-0,0479|—0,0162!—0,0274(+0,0285| 4-0,0238)4-1,2136(+0,7633) — — +0,21 {—0,14 |4-0,44/+0,31| —

Taux journaliers : : : "

1939 Février 1.... —0,025 |—0,055 |—0,045 {40,012 (40,014 — +-0,60 — —  {—0,10 |—0,32 |+0,22]4-0,19] —
2... —~0,010 1—0,060 (—0,050 |+0,015 — +0,45 —_ — — |}—0,04 }—0,35 (+0,25/4+0,14] —
3... —0,00751—0,050 — — 40,017 — +0,60 — — —0,03 |]—0,32 |4-0,29/4-0,19} —
4.. 0,025 [—0,050 {—0,040 — +0,015 — +0,55 —_ —  |-0,10 |—0,29 |4-0,25!4-0,17] —
6. —0,030 |—0,055 (—0,045 — +0,014 — +0,50 —_ — |—0,11 |—0,32 |+-0,24|4-0,18] —

7 —0,030 —  |—0,050 -_ +0,009 — +0,45 —_ — —0,12 |—0,32 14-0,15/4-0,14) —

8 --0,035 1—0,070 | —0,060 — +0,007 — +0,40 — — —0,14 |-—0,41 |4-0,12{4-0,13} —

9.. —  |~0,060 |—0,050 |+0,008 — +0,20 }+0,40 —_ —  }—0,13 |—0,35 [4-0,14[4-0,09] —
10... +-0,010 — . |—0,020 140,016 |4-0,020 — +1,— — —_ +0,04 '—0,13 140,30/ 40,31} —
11... —0,010 {—0,040 |—0,030 [40,015 (40,017 — +0,80 — — —0,04 |—0,22 [+0,27|4-0,25 —
13.. —0,015 — s —_ 40,0156 — +0,65 — — —0,06 |—0,26 |+-0,25/+0,20 —
4. 40,015 (—0,040 [—0,020 | — {40,018 {10,60 |+0,80 — —  {+0,04 | —0.19 40,30 +0,22] —
15.. pair — |—0,030 — 40,016 — +0,70 — —  }-0,01 (—0,19 {40,27|40,22 —
16.. .—-0,015 — |-—0,040 — 40,014 — +0,60 — —  |—0,05 1—0,25 (40,24(+0,19) —
17.. —  [—0,050 _— +0,014 — +0,45 —_ — —  |—0,02. —0,32 +0,24{4-0,14] —
18.. +0,025 [—0,025 |—0,015 [+0,022 |-+-0,023 |4-0,50 — — —  |+0,08 |+0,18 |+0,38]40,18] —
20.. +0,030 [—0,020 |—0,010 [+0,022 [40,023 |-4-0,50 - — — 140,10 |—0,10 {+0.88{4-0,16| —
21... +0,030 |—0,015 {—0,010 |40,022 [4-0,023 [4-0,85 .|4-0,80 — — 40,10 +0 08 {+0,38/+0,24f —
22.. +0,080 — — +0,023 — +1,20 —_ — - +0,25 4-0,39(+0,38| - —
23.. +0,200 (40,080 — |40,060 —  +3,— — — —  |+0,68 +0,51 +1,01(+40,95| —
2., +0,170 | — {40,000 | — [+0,050! — [+2,50 — —  [+0,59 [4+0,57 [+0,84/+0,79| —
25.. —  |+0,100 —  |40,062 —  |+2,40 — — — 140,86 [+0,64 |41,04(40,78] —
21.. — 140,150 —  |4-0,080 —  ]+3,40 — — —  {+1,29 +0 95 |+1,35/4+1,08) —
28.. 40,600 —_ —_ — |+0,110 —_ -~ —_ - |42,12 +1,8) —| —




LE MARCHE DES CAPITAUX.

I — COURS COMPARES DE QUELQUES FONDS PUBLICS (*).

., Cours Av
Cotation
DESIGNATION DES TITRES - 3 janvier | ler février | 1er mars
po 1939 1939 1939
A. — Dettes intérieures,
I. — DerTE pirEcTE DE L'EraT Brrar (Intéréls & bonifier).
Dette 2 Zz ........................................................................ 100,— 59,50 58,76 58,—
Dette 3 2° [E0:3 ¢ (- J A S 100,— 69,— 70,25 69,26
Dette 3 34 9, 1037 oovvnveinininnininns 100,— 78,50 79,25 78, —
Dette Unifiée 4 9, 17 srie c.ovinrennnon. g 100,— 88,80 88,75 87,60
Dette Unifiée 4 %, 2° aérie ............. . 100,— 88,80 88,75 87,60
Bons du Trésor 2 ¥ %, 1937, 45ans .. 100,— 98,50 99,10 99,50
Emprunt & lots 1032, 4 9 525,— 610,— 511,— 498, —
Emprunt 3 lots 1933 4 1.050,— | 1.018,— | 1.018,~— 1.000 —_
Emprunt 4 lots (cert. prov) 1938 (2) cvivivinenineniinenenencennnnansnnnnn peersaniiiaias 500,— 467,— 475,— 460,—
II. — DETTE INDIREOTE ET Dm'm GARANTIE PAR L'Erar (Intéréts & bonifier).
Dommages de guerre & lots 1921, 4 9 250,— 229,50 230,— 221,50
Dommages de guerre & lots 1922, 4 262,50 246,50 247,— 236,—
Dommages de guerre & lots 1923, 4 526,— 507,— 504,— 489, —
Société Nationale des Chemins de fer belgcs (tranche suisse) action pnwlégxee 6% 500,— 540,— 544, — 6529, —
Société Nationale des Chemins de fer belges (tranche hollnndm.se), action pl‘lvll lée 6 %.ecens 500,— 543, — 544 ,— 531,—
Société Nationale des Chemins de fer belges (tranche belge) action privilégi¢e 4 % +.vvrernnn.s 500,— 436,— 437, — 435,—
(*) Société Nationale des Chemins de fer vicinaux, 3 9%, coupon ]anvwr-Junllut ................ 100,— 69,25 69,— 65,—
Société Intercommunale de la Rive Gauche de I'Escaut, 4 1/4 9% . 100,— 93,95 90,85 92,15
Société Nationale dos Distributions d’Eau, 4 % ..ovvnvnirinieininiiiiiiiniierceienenenss 100,— 89,25 86,— 87,—
III. — DETTE DIRROTE DE LA COLONIE.
Sans coupons d’intérét : Congo belge, emprunt & lots 1888........iuiiiiniiiiiiiniirinniniencneanaes 100,— 159,— 156,78 156, —
Intéréts & bonifier : .
Dette coloniale 1887, 2 15 9f.uvrenrieiirvtierenearinoneesseranensonseneessasescosannnns 100,— 64,60 66,— 66,50
Dette coloniale 1904, 3 :’Z .......................... 100,— 72,85 75,— 72,—
Dette coloniale 1906, 4 %........ P N 100,— 84,25 82,— 82,80
Dette coloniale 1936,4&........................ 100,— | st— |. s2.—| 83—
(*) Dette coloniale 1937, 3 %% %.veervevivereiiiinnnen 100.— 73,30 74,20 71,50
IV, — DETTR GARANTIE PAR LA COLONTE (Intér!la a bonifier).
Congo Supérieur aux Grands Lacs (aveo faculté d’échange), 6 % (1) cevevieninineneennaans 500,— 720,— 716,— 726, —
Congo Supérieur aux Grands Lacs (sans faculté d’échange), 4 %.. 500,— 429,— 418, — 425, —
(*) Transports fluviaux (Unatra) panxcxpa.ntes, 4 9% ... 500,— |ex.—c. 560 |A.R.526,~— 505,—
(*) Vicinaux du Congo (obligations & & ans), 4 9% ... 500,— 500,— 500,— 500,—
(*) Kivu (Chemin de fer), cap., 4% iiieiiiiininnian 1.000,— 845,— 835,— 820,—
(*) Vicinaux du Congo, Prive, & 9 «veuviuirrneenuerinuenireesessssansesaosnssesasnesaasenns 500,— 420,— 416,— 416,—
Intéréts & bonifier : V.— PROVINCES ET COMMUNES,
(*) Crédit Communal 1871 & 1878, 4 35 O ouvrninrininieniiiiniiiinrinineencscnanssnasaaans 100,— 103,25 104,25 104,25
* » 1886 &4 1911, 3 00 .. iiinniirinienenronnnanannn 100,— 75,50 75,— 75,—
(*) ® 1912 3 1918 4 { .............. 100,— 82,95 81,10 81,—
» 1927 4 1029, 4 & ... Tereeees 100,— 83,25 83,10 82,05
» 1931 (janvier-jui]let), 49 100,— 83,95 83,10 82,60
» 1932, 4 Qb veverenninincenereanansconannnnen 100,— 83,05 83,06 82,05
» 1937 L 7 100,— 83,95 83,05 83,—
» bons de cmsse remboumables & 103 % 1934, 4 9, .. . 100,— 97,20 99, — 98,10
3 » 0 % 1938, 4 9% .. 100,— — 93 45 93,—
emprunt 3 lots 4 9% (cert prov. ) R 500,— — 483, —
Intérlis compris dam le cours :
Province d’Anvers 1881, 3 0f..vuutiintiiureieenutoneotnereseenonensennssnsenceoansennns 100,— 77— 70,— 78,—
Flandre Orientale 1936, & %) «.eeeeennneeeersnnnnesssnnnnnssssanssssssnansesenanannnnns 100,— 84,50 85,05 83,70
Ville d’Anvers 1930, 4 ‘y (Janvier-juillet) ... ..o il i 100,— 82,85 83,35 83,50
» 1933, 4 9 é remboursable 4 103 9 ....cvvuiiiiiiriiiiirreiiecieianaes 100,— 97 05 98,80 97,20
» 1936, 4 (coupon 31 décembre) .....oiviiiiiiiiiiiiiiiii e 100,— 82,50 82,05 82,30
» 1937, 4 / ........................................................... 100,— 83,30 84,20 85,40
Bruxellos 1930 4O 100,— 84,65 84,40 83,55
» , 4 %), remboursablo & 103 ) .uuunnniiiiinieniiiiieetiiiiiieieaeaanas 100,— 93,85 96,30 94,80
s o34 A OO OO ORISR 100,— | — 97,05 | 94,05
Gand 1929,4? R P - 100,— 83,25 85,— 83,06
» 1936, 4 % ... . 100,— 84,50 |VR.82,50 82,50
Liége 1017, 4 1, 9, . 100, 91,85 92,35 93,05
» 1010, 4 ceen P e erereeaataaesssieetasatstaseasetasceteressessscanes 100,— 84,85 84,05 84,10
LI L I 100,— 84,— 83,05 84,05
2 1037, 4 G ettt 100,— 84,05 83,— 83,50
Valeurs a lots, intéréls compris dans le cours :
Anvers 1887, 2 1/ %, remboursable & 110 .....ouiitiiiiiiriiinenisienarranioricatnaans 100,— 82,25 78,50 |A.R.76,
Anvers 1903, 2 9, remboursable & 110 ........... 100,— 64,25 65,60 64,50
Bruxelles 1902, 2 14 9, remboursable & 110 100,— 73,50 73,25 72,50
Bruxelles 1905, 2 9, remboursable & 110 ............cccuuvunnn. 100,— [AR. 65,— 64,50 |VR.63,—
(*) Canal et Installations Maritimes de Bruxelles 1897, 2 %, 100,— 68,25 63,25 61,50
Gand 1896, 2 9 «vvrererreiiinnttiitinrititietiinateransanenn 100,— 64,— 682,25 62,75
Lidge 1807, 2 ©) . euueenteneeententt et aaente et et 100,— 63,— 62,25 61.25
- B, — Dettes extérieures de I'Etat. ,
I. — EmpruNTS LIBELLES EN §. !
Dette belge 6 9 100 § 105 106 1/8 | 107 1/4
. 6 100 8§ 108 1/2 105 3/8 107 65/8
» 19 1008 | 115 H31/2 | 115 172
II. — EMPRUNTS LIBELLES EN £.
Emprunt 4 9% 1938.... 100 £ 921/2| 89 94,03
Emprunt 4 9% 1937 100 € 94 1/2 89 3/4 94,46
III. — EMPRUNTS LIBELLES EN FRANCS FRANQAIS.
Emprunt extérieur 6 ¥, 9%, 1932 (francs frangais-or) 1.000¢.fr.| 2.636,— | 2.543,— | 2.586,—
Emprunt extérieur & /O 1934 (francs frangais-or) 1.000f.fr.| 2.639,— | 2.551,— | 2.592,—
Emprunt extérieur § 9 ; 00nversion 1934......iiuiiiiiiiiiiiiiiiiii it .1 1.000£.fr.] 930,50 900,— 928,—
— EuMPRUNTS LIBELLES BN FLORINS PAvs-Bas. \
Empmeay.%msv 100npBl 94 3/8 92 1/4 93, —

(") n général, les coupons des emprunts sont. nots d'linpdts; ceux

(1) Intérot %ar&n t a
(@ Taux aci

concurrence de 4 p

passibles d'un Lmpdt de 2 p. ¢. sont marqués d'un astérisque.
uel, § 1/2 p. ©.; & partir de la onzldme année, 1'intérét sera porté & 4 p. o.
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II. — INDICE MENSUEL DE LA BOURSE DE BRUXELLES,

TITRES A REVENU FIXB (30) TITRES A REVENU VARIABLE (120) (*)
3 %o | 18| 543 ' 2
- - E K 4]
2 B8 [%e R, 1 g 83 |22 | s3|E | 3 8 -§ E E
Q N ]
AL R R A I I N AR A A AE AR R
@ g5 B2 g | BE| D |2E |55 |gs| 2T S 8l g s |s|q|E
g |58 a8 |55 (3%| 8 |d<|ac|Ec|al]| o |3 | 8| 2 1 E|E
AU R A I L MR AR R RE
= =] o <
A g & 3.?. ° = Eg k- E: g g g g g _S g
& 2| &8 Nl | ®
Indices par rapport aux cours du mois précédent.
100 | 100 | 100 l 99 I 99 l 94| 98 | 95 | 95 I 98| 99 | 92| 91 I 91| 94 I 92 | 89 [ 94
10| 98| 100! 100] 100¢ 1021 981 108! 107| 104] 1021 100! 971 1081 1021 1001 104 | 104
Indices par rapport aux cours du 3 janvier 1928,

1938 3 janvier..... L] 122 120 141 ) 146) 106 40| 32| 28| 30| 24| 57| W) 133] 27; 67, 30, 31| 35
16F février..... 127 129 143 144 107 89 31 26 30 22 b4 4 131 26 682 29 31 33
2 mars........ 27 128 | 142 143 107 38 30 27 30 22 56 66 | 121 26 63 27 30 33
1er ayril....... 123 124 136 142 104 84 27 25 28 21 52 61 101 21 63 24 27 29
2mai.eiiennns 124 | 122 138 142 1056 87 28 28 29 22 68 71 117 24 68 26 28 33
17 juin ....... 120 120 131 | 141 | 104| 88| 27| 26| 20| 22| 53| 70| 14| 22| 67| 26| 28] 31
107 juillet...... 120 19| 131 | 142 104| 38| 28| 26| 20| 23| 64| 74| 117| 24| 57| 24| 31| 32
107 gofit....... 120 117 | 128 142 104 38 27 28 28 23 66 ki) 118 23 57 23 31 31
1er geptembre . . 19 116 127 143 103 36 26 24 27 22 66 70 116 21 66 22 30 29
3 octobre...... 118 114 128 141 102 88 29 24 28 23 68 9 117 21 656 23 30 31
3 novembre.... 120 117 | 129 141 105 88 27 24 28 22 67 8 128 22 59 22 30 29
1er décembre. . . 120 116 | 129 143 104 87 26 23 26 22 56 71| 122 22 59 22 29 30

1939 3 janvier...... | (19| 114 128 | 141| 104 | 85| 25! 23! 25| 21| 5| 72| 19| 20| 8| 21| 27| 29
1er féyrier..... 148 | 115 128 | 140 103 83 25 22 24 21 66 66 109 19 52 19 24 27
lef marg....... | 18| 113 128 | 141 | T03| 34| 24| 23| 26| 22| 66| 66| 106 20| 53| 18| 25| 28

(*) Les indices de 1938 (provisoires) des titres & revenu varlable ont 6t corrigés d’aprds
snnuel définitit an 3 9

16

janvier 1939.

III. — RENDEMENT DE QUELQUES FONDS D'ETAT BELGES ET CONGOLAIS

les résultats du calcul de l'indice

Rente belge, Dette belge 1937, Dette unifiée, Emprunt & lots 1938 (1) Congo 1906, Congo 1936,
3 p. 0., 2° gérie, 3,50 p. o., 4 p. c., 3,50 p. ¢., 4 p.c., 4 dp Cey
net d’impots net d’'impbts net d'impbts net d'impots net d’impbts net d'impdts
DATES Rendement
Rende- Rende- Rende- Rende- Rende-
Cours Cours Cours Cours [eu égard| tenant | Cours Cours
ment ment ment asu cours| compte ment ment
seulem. [des lots

1836 2 janvier . 78,75 3,81 —_ —_ 93,56 4,28 —_ —_ —_ 91,60 4,37 —_— —_—
1937 4 janvier . 84,60 3,66 -— — 100,35 3,09 _— — — 08,65 4,06 99,96 4,—
1938 3 janvier ..........| 84,— | 3,57 88,85 | 3,04 97,40 | 4,11 — — - 95,656 | 4,18 95,156 | 4,20
1er février .........| 84,75 | 3,54 88,40 | 3,96 97,06 | 4,12 — — — 96,— | 4,17 95,35 | 4,19

2 mars cooovnaeeel.| 83, 3,61 88,— 3,98 97,20 4,12 —_ _— — 96,— 4,17 06,75 4,13
1o avril o.vvvenns..| - 70,75 | 8,78 | 82,— | 4,27 | 94,30 | 4,24 —_ — C— 91,— | 4,40 | 89,60 | 4,47
2 mai voivonenens..] 8,— | 3,8 81,20 | 4,31 92,45 | 4,33 —_ —_ —_ 91,— | 4,40 90,— | 4,44

1er juin ... 3,— 4,11 80,— 4,37 90,20 4,43 — —_ —_— 84,76 4,72 84,56 4,73

167 juillet ... 72,76 4,12 80,05 4,37 90,05 4,44 - —_ — 88,50 4,52 87,— 4,60

1er aofit n,— 4,23 79,25 4,42 88,15 4,54 — — — 85,— 4,71 84,— 4,78

1er geptembre ...... 1,15 4,22 78,25 4,47 87,25 4,68 —_— — — 82,25 4,86 83,26 4,80

3 octobre .......... 69,25 4,33 76,50 4,568 86,75 4,61 —_ — — 85,50 4,68 85,50 4,68

3 novembre ..,..... 70,~— 4,29 77,60 4,52 - 89,— 4,49 — — —_— 86,— 4,65 85,~— 4,71
1er décembre ...... 69,25 4,33 78,60 4,46 89,37 4,48 486,— 3,60 4,88 83,80 4,7 84,36 4,74

1939 3 janvier .......... 69,— 4,35 78,560 4,46 88,80 4,50 467,— 3,76 5,11 84,25 4,7 84,— 4,76
1e7 février.....ouvn. 70,25 4,27 79,25 4,42 88,75 4,51 476,— 3,68 5,00 82,— 4,88 82,— 4,88

1 marg....oe0e0e.] 69,26 4,33 78,— 4,49 87,60 4,67 460,— 3,80 5,20 82,80 4,83 83,— 4,82

(1) Cette rubrique remplace celle relative & I'emprunt des Dommages de Guerre 1922, 4 p. c.
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IV. — EMISSIONS DES SOOIETES INDUSTRIELLES ET COMMERCIALES BELGES

ET CONGOLAISES,

a) Tableau rétrospectit
(milliers de francs).

CONSTITUTIONS DE SOOIETES AUGMENTATIONS DR OAPITAL
(Sooité (Sociétés a.noglymee) )
o1 ociétés en commandite par actions
anonyme; :: zgtic:;mandite de personmﬁl :1 xponsabxhté (Sociétés de personnes 4 responsab. limitée)
PERIODES
M v M Mo Copital | A Monns
ontant ibé; ontant ibé, ) 'apit ugment. i
Nombre | ‘nominal | sur valeur | Nomb™ | pominal | sur valeur | Nombre ancien | nominale | sur valeur
nominale nominale . nominale
B 452 350.879 284.968 037 327.861 316.285 473 5.066.092} 3.797.925| 3.665.773
1938....... cessesssnnesaraens 367 243.321 210.138 1.263 331.881 324.532 321 1.506.970} 1.354.377| 1.275.638
1937 Novembre............. . 25 10.300 7.198 4 25.444 23.703 35 900.934 283.013 230.693
Décembre ............. . 36 28.906 23.766 211 64.743 59.979 49 295.795 522.200 506.376
30 28.450 25.142 99 22.268 22.193 27 172.692 95.469 93.445
27 26.560 25.050 82 22.634 22.393 21 110.192 58.569 58.443
37 15.300 14.176 118 25.080 23.758 35 70.209 86.611 78.666
38 27.191 20.951 108 34.459 33.717 45 134.302 376.866 365.920
29 16.370 11.896 83 20.931 20.235 33 95.898 61.115]- 5§9.701
40 23.393 18.524 62 17.145 15.744 21 65.853 79.746 51.196
37 30.797 25.654 81 18.098 18.208 26 107.423 134.319 131.158
14 2.790 2.693 70 31.587 31.208 14 109.776 80.174 74.849
28 16.110 15.398 90 19.517 19.232 156 262.210 75.466 72.686
30 11.608 10.246 96 22.893 22.673 16 39.090 27.983 27.686
23 22.980 18.664 104 30.123 20.568 19 119.380 687.362 62.141
34 22.714 21.844 270 66.166 65.613 49 219.946 210.797 199.958
28 26.036 21.335 121 31.059 29.029 26 65.042 40.572 36.706
Eassions LIBERATIONS
D'OBLIGATIONS Ensemble AUTRES QU'EN ESPROES Emssions
des | destiné
émissions PRIMES au Emissions
PERIODES D’ AMISSION Incorporation| remboursem.|  nettes
1) de réserves d’anciens (6)
Nombre gg;g:ﬂf Apports au emprunts
Montant en ngture capital 4)
nominal 2 (3)
1987...0000000e ceeeeasenen vesesnnan 47 2.021.560 6.498.215 400.495 721.690 2.331.933 2.370.828 1.254.620
1938..... tetecssesestssaranns 21 392.190 2.321.769 8.375 572.606 808.173 152.500 675.594
1937 Novembre......cceveveanannnns —_— —_ 818.757 33.750 58.208 111.911 _ 125.227
Décembre ......eovvvveenasns 3 4.000 618.849 4.750 77.773 450.242 —_ 70.856
1938 Janvier .....c.ciencnnnn 3 74.950 221.437 —_ 48.067 74.560 74.500 18.618
Février ....ccovvnnnn 4 24.025 181.788 — 54.040 23.637 —_ 52.234
Mars coooveeeiinnencnnnaseanen 3 50.400 177.271 4.000 30.034 42.757 —_ 98.198
- < | 1 12.500 451.016 2.000 74.598 318.007 —_ 42.393
Mal coviesessasansanaans 2 20.000 117.416 376 34.593 30.586 —_ 47.028
Juin 3 118.600 238.834 | — 43.992 16.200 68.000 75.872
Juillet 1 6.000 190.214 — 28.582 118.314 —_ 34.124
Aollt ...uuss —_ — 114.551 _— 31.360 72.495 —_ 4.795
Septembre .....vvveniiiiinna, 2 34.500 145.593 —_ 60.5666 19.125 10.000 52.038
Qotobre....covvvieianieanannss 1 49.215 111.697 —_ 26.65656 22.690 —_— 60.475
Novembre.......ooo0vvuveennns 1 2.000 122.465 —_ 47.533 44.375 —_— 20.455
Décembre .....evvivvnvrainas . —_ —_ 299.737 —_ 92.597 25.447 -— 169.371
1939 Janvier oovvevrveincnrannas 4 16.900 114.566 —_ 32.236 12.801 — 58.938

(1) Non comprises dans les montants 1ibérés.

52) Compris

ans les constitutions et augmentations de capital.

3) Comprises dans les augmentations de capital.
(4) Comprises dans les augmentations de capital et les émissions d’obligations.

(5) Comprennent les montants libérés sur souscriptions d'actions,
libérations sutres qu'en espaces, ainsi que les émiss
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les émissions d’obligations, les primes d'émission, moins les
ons destinées an remboursement d’anciens emprunts.
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IV. — EMISSIONS DES SOCIETES INDUSTRIELLES ET COMMERCIALES BELGES ET CONGOLAISES.

b) Détail des émissions
(milliers de francs).

N

JANVIER 1939.

CONSTITUTIONS DE SOCIETES (1) Aucmmrgtzrsous DE CAPITAL LIBERATIONS AUTRES QU'EN ESPRCES | DissoL. pe soctéres (1) {REpuctio
(soci anonymes) Primes (sociétés anonymes DE CAPITAL
(sociétés en commandite Exsstoxs d’émis- Apports en mnature @ = | (sociétésen comlyl’:;lnd)ite (sociétés
anonymes de persoanes par actions) D’OBLIGATIONS sion P E £ anonymes)
et en commandite & responsabilité (sociétés de personnes {non Constitutions 38 2 | (sociétés de personnes | (sociétés en
RUBRIQUES par ections limitée & responsabilité limitée) com. de socibétés 4 2o & responsabilité limitée) |commandite
rise: ° )
. Izla.nss g ws  |Augmen- : 3 g &12;3‘;&03:)
Montant| Montant| | Montant, dont les o2z 2F tation | S 3_5 personnes &
£ | Montant| libéré | & libér¢ | £ | Capital {Augmen-| libéré | £ | Montant| em. | mon. | S 2S | 538 | de | 3E% resp. limitée)
g . sur = sur g tation sur ] prunts | tants 2881 & E"é capital | 8 £ &
2 |nominal | valeur | .S valeur [,8 | ancien [nominale] valeur S | nominal | de con- | libérés) §,§ | 82 ? SH 4 8
nominale nominale nomin:le version g S&| .2 ] e~ & | '8 | Montant
g S A3 2 =
1. Banques privées ............... 1| 10.000| 10.000] —! —_ —_ — — — R — — — — — — — — —_ = — —
Q. ASSUTANICES . .uueverenrunnnnans 1 500 100] 1 60] — — —_ — - = — — — 50 — — e [ Y
3. Opérations financiéres ......... 1f  2.000 2.000{ 2 250] 2| 16.175] 16.325| 15.665| 1} 2.500 — — 1.000 1100, — — — 1 100 —| -~
4. Importations, exportations ..... — — — 1 50 — ~— — —_ —_ = — —_ — — — - — — = — =
5. Commerce de métaux .......... 1|+ 2.000 613] 6 2.338) —| — —_ — - — — —_ 140 2.220] — — — — = — =
6. Comm. d’habill. et d’ameublem.] 2 375 375] 14 4.165] —} — — — - - — — 256 3.713f — — 1 —_ = 1 - 900
7. Commerce de produits alimentair.| — — — 9 735 —| — —_ — — —_ — —_— — 589 — — 1 — = —_ -
8. Commerces divers.............. 8 2.185] 1.231 41 8.983] 5| 2:146| 3.006f 2.473| — — — — 460 6.586 1.211| — 8 - — 1 252
O.Sucreries ... ..viiiiiiaraiennnn — — —_— — — — —_ —_— — —) — [ — — — —_ — — — - =
10. MeunerieS...oovvrvriiannnnansn — -— — — — — — — — - — —_ —_ — — — — — —_ — — —
11.Brasseries ....veeeecneenaaaann —_—t = — 1 588 1 1.880) 470 117} — — — —_ — 588 — —_ 1 — - —_— =
12. Distilleries d’aleool ............ — - — — — — - — — e — — — — — — — — PR —_ -
13. Autres industries alimentaires...| —| — — 2 120{ 1 1.200 240 240 — — — — — 60 — — 1 — — 1 960
14. Carridres. .o ooev i eiinnanns 1 800 800§ — —_ . — 400, 400 —| — —- — 800 — 400 — 1 — - - -
15. Charbonnages —_ - — — — —_ - — — —_ = —_ —_ — — —_ — —] — = — =
16. Mines et industries extractives..| —[ — — — — — - — — —_ = — —_ -— — — — — _] - - =
17.G82 cvveviiiiiiniiiineennas — - — — — - - — — — = — —_ — —_— — — 1 —_ - —_— -
18. Eleotricité ......coooiiiiiinnn - — — — — —  — — — — - — — — —_— —_— — — —_—] = —_ -
19. Constructions électriques ....... —_— — — 2 1.575} 1 100 500 500 — — — — —_ 1.542 500 — — - — —_ —
20. Hotels, théatres, cinémas....... 2 150 150] 1 52| — — — — — — —_— . — 2] — — 1 —]  — |
21. Imprimerie, publicité .......... 2 100 70| 3 302 2 190 150 30| — — — —_ 43 207 — — 3 — - — =
22, Textiles (lin, coton, laine, soie)..|] 1 500 500 2 1.310{ 1 200 800 800 —~ — — —_ 134 900 800 — 1 — - — -
23. Matériaux artificiels et céramiq..| —| — — — — 1 1.600 180 180] 1 400 — - — — 180 — 1 — - 1] 1.499
24. Métallurgie et construct. mécaniq.| 2 4.750] 4.450] 4 1.006] 5| 7.150] 3.950 3.350| —| — — — 2.325 905 — 1.300] 1 —_ — — —~
25. Construct. (batim. et trav. publ.)} — — —_ 7 1.060{ [ 1.501| 1.501 1.501 — @— — — — 436/ — 1.601| 1 o 1| 3.124
26. Papeteries (industries) ......... —f - — - —_ — — —_ — —_ — - — —_ — —_ — — — = —
27. Plantations et sociétés coloniales.] —| — —_ — — 1| 10.000] 2.000 4001 1| 10.000] — — —_ —_ — — — — = 11  2.000
28. Produits chimiques ............ — - —_ 3 3501 1 750, 200 200 — — — — — 327 — —_ - — - —_ =
29, Industriesdu bois ............. — — — 3 530) — — —_ —_ 1 4.000, — — — 530 — —_ 1 ) B — -
30. Tanneries et corroiries ......... — - — — - — — - —_ — — = — —_ — — — —_ 1 - — — =
31. Automobiles ............. . ... —_ - — - — —_ — - — — — - —_ —_ — — - —_— 1 — - -
32. Verreries et cristalleries ........ 1 100 100 —[ — — - — — — — = — — —_ — — — | = = —
33. Glaceries ........... —f - — i — — - — — — — — — —_ — — — — — = — =
34. Industries diverses .. .2 2.050 445| 15 3.9 3.834| 1 150 350 350] — — — — 40 3.115 291 — 1 — - — =
35.Chemins defer ................ —_ — — e —_ —_ — — — e — — —_ - — — — - - —_ =
36. Chemins de fer vicinaux ........ — - — —_ = — — - — — — - — — —_ — — —_ —_ — - — —
87. Navigation et aviation ......... 1 325 325| 4| 1.721 1.721] 2 22.000; 10.500{ 10.500f —| — — — — 1.696] — 10.000] 1 —] - — —
38. Télégraphes et téléphones ...... — = —_ —_ - — — - — — — - — —_ —_ Ju— —_ — — — — —_ —
39. Tramways électriques .......... —_— — - - — —  — — — = - — —_ — — — — — JR —
40. Autobus ........ ...l 1 50, 50 — — —_ — - — — e — —_ — — — — — — —_ = - -
41. Transports non dénommés ...... 1 150 126f — — — — — — — — - — — 80| — —_— — — — - — =
42. Divers non dénommés ......... - - — - - — — - — — —_ — — — — — — — — — - —_ —
ToTaAUX 28} 26.035| 21.335 31.059( 29.029| 26; 65.042| 40.572{ 36.706] 4 16.900] — — 5.278| 23.5761 3.382| 12.801) 27 1 100 6; 8.735
) .

(1) Coopératives et Unions du Crédit : 13 sociétés constituées au capital minimum de 413.500 fr.; 6 sociétés dissoutes au capital minimum de 104.850 fr.




IV. — EMISSIONS DES SOCIETES INDUSTRIELLES ET COMMERCIALES BELGES
ET CONGOLAISES.

c) Groupement des sociétés selon le lieu o s’exerce leur activité et selon l'importance
du capital nominal émis ou annulé

(milliers de francs). JANVIER 1939. l 7
)
CONSTITUTIONS DE 800IETES AUGMENTATIONS $ 'DisSOLUTIONS
( 2& CAPITAL . E :
: sOCiH anonymes)
anonym es de personnes (sociétés en commandite ,,'f;fxgﬁ;g ] I"ﬁ“&‘;ﬁgm s
et en Y er actions) - § =
commandite responsabilité (soc. de Pers A respons. c8 @ 3
par actions limitée itée) % g g 2 ® .
: o < =] A
CLASSTFICATION = S . L AE-BEREE
I ] E @ 3 3 g =
E18c ) |2 1% | 8 |8, |35 () & |G.led] |52l S g3
o g =2¢ | g 29 gl © S = g e g €8 | 8a a8 S8, S
5 8 |78 &8 |T=])&| 8§ sg ~g |5 & E'E a% a~| €8 a
g8 - |E8 |8 « |E5|8| = g L |8 2.8 £E| eS| &3 -
o| & ae letl & b lel B g 38 18l = g3 2 E] &
dEREAEE REL G AR AR BdE BRI IR T
a o 3> g
5 = y S | = 5 o < = y S < g 2-‘ .“_.1.’ E Montant
1. — Selon le lieu ol s’exerce leur activité.
. Belgique ........... W28 26 .035)21 .335{120130 .999128 .969]25| 65.042) 38.572| 36.306) 4} 16.900] — — | 32.176) 12.801} 17.465] 100} 8.735
Belgique et étranger . — — — 1 60 60— — — — |~ = — — 60] — — — —
Congo .oovvinnnenns —| — —_ = — — 1{ 10.000| 2.000, 400]— — — —_ —_ —_ —_— —_ —_
ToTAL...|28126.03521 .385)121 |31 .059 29.029|ZB 65.042| 40.572 36'.706| 4] 16.900 - — | 32.236) 12.801] 17.455 100} 8.735
2. — Selon l'importance du capital nominal émis ou annulé.
1 million et moins ..]23| 6.035] 4.322]115]20.889|20.499[21) 15.441} 10.171| 7.805] 1 400 ~— — ] 21.141] 1.300] 4.805} 100} 2.112
de 1 & 5 millions....{ 4/10.000] 7.013| 6]10.170| 8.530] 3| 15.101| 4.901] 8.301] 2| 6.500] — -— | 11.095] 1.501] 12.650 — 6.623
de 5 & 10 millions ... .{ 1|/10.000|10.000] —] — — | 1{ 20.000| 10.000| 10.000{ 1} 10.000| — -_— — [ 10.000f — — —
de 10 & 20 millions . .[-—| — - = - — | 1| 14.600{ 15.500( 15.500{]—| — —_ o -_ — — -_ —_—
‘ de 20460 millions .. |—] — | — |~ — | — |- — _ - - - - | - — — - | - —
| de 50 & 100 millions . |—| — —_ = - e e — — = - - — —_ — — —_ —
| plus de 100 millions . |—| — — |- — - - - - - - - - - —_ —_ - - —
TOTAL...i28 26.035(21. 835|l2l 31.0569(29. 029‘26 65.042] 40.572 36.706' 4! 16.900 Lt — 1 382.236/ 12.801] 17.455 100 8.735
| (1) Compris dans les constitutions et augmentations de capital.
; (2) Comprises dans les augmentations de capital.
V. — RECOURS DES POUVOIRS PUBLICS ET DES ORGANISMES VI. — INSCRIPTIONS 1 8
‘ D’'UTILITE PUBLIQUE A L’EMPEUNT. HYPOTHECAIRES (1). 1 9
OPERATIONS BANCAIRES DU CREDIT COMMUNAL
| RECOURS DES POUVOIRS Avances et remboursements opérés sur emprunts Montants
‘ PUBLICS A L'EMPRUNT (2) } consentis pour le paiement de : d’aprs les
| PERIODES PERIODES . droits
| ' Dépenses extraordinaires Dépenses ordinaires d'insoription
5 pergus
i en a Prélévements | Remboursem. Avances Remboursem.
f Belgique Pétranger sur compte nets nettes nets
(milliers de |[r. )I {(millions) (milliers de fr.) (milliers fr.)
i 1937 cninnnnnn 6.955.000 { flor. I:::g- 43 } 451.491 205.369 200.608 208.350 1937 Moyen. mens|  211.092
| 1938 Moyen. mens.] 232.768
| 1938...cvvvnnens 2.534.875 { —_ 699.505 258.243 231.272 237.796
‘ 1937 Novembre. . —_ —_— 59.908 11.368 10.327 29.894 1937 Novembre. .. 211.192
: Décembre . — £5 47.930 62.682 11.663 23.006 Décembre ..] 242.077
| 1938 Janvier.... —_— — 51.979 7.208 23.480 256.600 1938 Janvier..... 206.074
| Février 609.876 —_ 39.491 12.062 20.361 19.974 Février ..... 216.760
Mars ...... —_— —_— 61.661 21.313 22.203 9.749 Mars ....... 248.938
; Avril..... . —_ —_ 73.431 13.877 21.639 5.206 Avwril ....... 290.964
i Mai ....... —_ —_ 65.249 11.448 16.789 6.973 Mai ........ 283.647
Juin ...... —_ (3) 62.110 19.630 23.093 6.092 Juin ....... 246.895
! Juillet ..... 250.000 - 665.651 . 17.638 18.628 15.840 Juillet...... 236.207
w Aottt ...... —_ — 67.847 19.274 20.146 25.848 Aottt .......| 207.602
| Septembre . — — 63.467 . 26.997 22.348 18.016 Septembre ..| 231.556
Octobre. ... 1.000.000 - 36.289 17.849 13.619 36.747 Octobre.....{ 210.985
Novembre.. [(4) 675.000 —_ 52.109 11.470 11.426 38.808 Novembre. .. 190.178
Décembre . . —_ —_ 60.431 79.389 17.451 28.864 Décembre. .. 223.407
1939 Janvier.... — — 29.424 26.897 24.142 28.237 1939 Janvier..... 208.370

(1) ¥ compris les renouvellements au bout de quinze ans, qul se montent & environ 1 p, c¢. du total, mais non compris les
hypothéques 1&gales.

(2) Emprunts de I’Etat, de la Colonie, des provinces et des communes, des organismes d’utilité publique, tels que la Société
Nationale des Chemins de fer belges, la Soclété Nationale des Chemins de fer vic aux, la Soclété Nationale de Distribution d’Eau,
le Crédit Communal, etc.

(3 Le Gouvernement belge a conclu, en juin 1938, un emprunt de 35 millions de florings P.-B. en Bons du Trésor & 3 mols
renouvelables trois fois & son gré.

(4) Emprunt & lots Crédit Communal — 600 millions — 4 p. c., émis & 96.

Emprunt Caisse Nationale de Crédit aux Classes moyennes — 76 millions — 3,25 p. ¢., émis au pair.
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LES FINANCES PUBLIQUES.

1. — RENDEMENT DES IMPOTS (d’aprds le « Moniteur belge »).
a) Recettes fiscales sans distinction d’exercices (non compris les additionnels provinciaux et communaux)

(millions de framcs).

Contributions : Recettes globales Recettes globales
PERIODES Dousanes et accises Enregistrement & °“m"':“;"i°: ;‘l::“i;:;"“
8 0.
direotes pour la période inclusivement
1937, iiiiiinnnnnnnnnes 2.998 3.027 3.653 9.679 —
1938..c0vinenncnnnnnns : 3,281 8.059 3.330 9.670 —
1937 Novembre......... 250 250 289 789 8.809
Décegnbre ...... . 276 280 314 870 9.679
1938 Janv}er ......... . 431 221 267 919 919
Févrior ........... ¢ 187 213 273 673 1.502
214 282 322 818 2.410
270 266 304 830 3.240
262 243 279 784 4.024
187 262 271 721 4.745
221 264 266 51 5.496
236 261 2563 760 6.246
263 258 285 ‘ 793 7.039
391 266 279 936 7.976
3317 266 251 843 8.817
201 281 281 853 9.670
1939 Janvier ..couviunn. 453 248 269 968 968

b) Recettes totales effectuées jusqu’au 81 janvier 1939 pour les exercices 1938 et 1939
(non compris les additionnels provinciaux et communaux)

(mallions de francs).

Exercice 1938 (2) Exercice 1939 Janvier 1939
Recettes effectuées pour
Recettes Evaluations Recettes Evaluations
effeotuées budgétaires effeotuées budgétaires :
Pexercice 1938 | I'exercice 1939
(2)
1. Contributions directes............ 2.930 2.482 184 185 269 184
II. Douanes et accises 3.060 3.094 224 262 22 224
dont douanes........ 1.644 1.6560 134 133 _— 134
a00ise8 ...... 1.206 | (1) 1.430 1 (1) 128 11 b
III. Enregistrement ... 3.830 8.967 269 299 — 269
dont enregistremen 486 515 38 44 —_ 38
suocessions . ...vvineeas “oe 244 200 20 19 —_ 20
timbre et taxes assimilées .... 2.561 3.226 208 232 —_ 208
9.820 9.643 677 726 291 877
——————
TS Ve,
Diftérence par rapport aux évaluat, budgétaires. . — 223 — 4

NOTE. — Pour les impdts directs, la période de gerception dépasse l'année civile; la remise des déclarations par le contri-

buable et l'établissement des roles

par l'administra
d’impots ne sont donc définitifs qu'a partir de la cloture de T'exercice.
(1) Acclises et taxes spéciales de consommation.
(2) L’exercice 1938 se cléturera le 31 mars 1939.

ion prennen
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II. — SITUATION TRIMESTRIELLE DU FONDS D’AMORTISSEMENT DE LA DETTE PUBLIQUE.

4° trimegtre | 1°F trimestre | 2¢ trimestre | 3° trimestre
1937 1938 1938 1938
Opérations en deniers
(millions de jrancs).
.RECETTES.
Dotations ordinaires pour 'amortissement de la dette consolidée .......... Cheteiinarensens 754 908 49 176
Exoédents non employés de la dotation du 6 ¥ 9, américain & affecter & la constitution d’une
régerve productive (article 16 de la loi du 24 juillet 1927) : —_ 3 — -—
Intéréts et COUPONS ENORIBEES « v v v vreseeneenennernnesnrenssnssnssnnsnns 1 2 —_ 3
Produit net de la réserve du 6 1% 9, américain 2 2 3 4
Retenues pour caisse de pensions, & régulariser —_ —_ b —_
Cesgion de titres du POrtefetille «..v.oeneereeureneeaneruerneensesesasenseseransenesseenn —_ 3 - 19
Cession de titres acquis en vertu de I'article 24 de I’arrété royal du 11 mai 1936 .......... 581 663 317 164
Intér8ts sur titres acquis en vertu de I'arrété royal du 11 mai 1935 ....uuueereeeerennnrens 1 22 3 1
Intérdts ot amortissement du portefenille des anciennes caisses de pensions (article 17 des arrétés
royaux n% 221 et 222 du 27 décembre 1935) ......vcviiieniiiarsanarrianns [N 7 25 4 13
Recettes du trimestre ... 1.845 i.619 376 389
DEPENSES.
Colit des titres de la dette consolidée rachetés ou remboursés pour 'amortissement.......... 774 116 768 174
Remboursement au Trésor d’une partie de la dotation afférente aux emprunts américains convertis. 0,7 - b -
Frais relatifs & Pamortissement de la dette consolidée........cevevanenranss Cereeiseieaas . 0,8 2 0,1 0,3
Frais généraux oouveniuiiieiiieineieecninceceeannans Ceeetsetntaetenteiones vevees 0,1 0,1 0,1 0,1
Cofit des titres acquis en vertu de Particle 24 de 'arrété royal du 11 mai 1935 ............ 681 673 361 173
Colt des titres acquis en vertu de Particle 11, 28 alinéa, de la loi du 23 juillet 1926 ..... . 3 —_ -— 39
Versement au Trésor du produit net de la réserve du 6 1% 9% américain pour 1837......... —_ -— 10 -
Versement au Trésor des intérdts et de Pamortissement du portefeuille des anciennes caisses de 6 20
Pensions «...veiieans veseessesenseenns B Cevesseneninas —-— -
Prorata de coupons sur titres acquis par le Fonds de régularisation du marché des rentes...... 12 — - -
Régularisation des retenues pour caisses de pensions ......... cesesene T PPN . — —_ — -
Dépenses du trimestre ... 1.472 791 1176 416
Solde favorable & fin de trimestre... 606 1.338 . 586 607
Opérations en titres
(millions de francs).
AMORTISSEMENT DE LA DETTE OONSOLIDEE.
Capital nominal des titres rachetés ou remboursés pour 'amortissement pendant le trimestre .. 685 116 501 169
CONVERSION DE LA DETTE FLOTTANTE.
Montant des Bons du Trésor convertis en actions privilégiées de la Société Nationale des
Chemins de fer belges jusqu’a la fin du trimestre .....vcevuveisinnennensns R 4.17% 4.17 4.175 4.17
AoTI0NS PRIVILEGIEES DR LA S00I£TE NATIONALE DES CHEMINS DX FER BELGES.
Capital nominal des titres : @) émis contre espdces ............ eeeseciieenns ereees veeies 824 824 824 824
b) échangés contre Bons du Trésor non estampillés ........oeus 4.175 4.176 4.175 4.176
4.999 4.999 4.999 £.999
Solde disponible & la fin du trimestre ............covu. Crerestsiaisecairieaas PR . 1 1 1 1
Total de la premitre émission (article 2 de la loi du 24 décembre 1827)......c0uvnus.. verane 6.000 6.000 6.000 6§.000
Non émis covovvuvieiiinnnnnes S 6.000 5.000 6.000 5.000
Capital nominal des titres remis au Fonds.d’amortissement (art. 11 de l1a loi du 23 juillet 1926). 10.000 10.000 10.000 10.000
PORTEFEUILLE DE TITRES A LA FIN DU TRIMESTRE.
Valeurs acquises en vertu de l'article 11, 2° alinéa, de Ia loi du 23 juillet 1926 ............ 99 94 94 115
PORTEPEUILLE DE LA RESERVE DU 6 3, 9/, AMERICAIN A LA FIN DU TRIMESTRE.
Valeurs acquises en exéoution de I’article 16 tfe 1a loi du 24 juillet 1927 ....co0vvvinennnnes 269 269 269 - 269
PorTEPEUTLLE DU FONDS DB REGULARISATION DU MARCHE DES RENTES 4 LA FIN DU
TRIMESTRE,
Valeurs acquises en exéoution de I'article 24 de Parrété royal du 11 mai 19035 ...... ceraees 941 972 1.001 1.012
PORTEPEUILLE DES ANCIENNES CAISSES DE PENSIONS A LA FIN DU TRIMESTRE.
Valeurs déposées au Fonds d’amortissement en exécution de I'article 1°f des arr8tés royanx
not 221 et 222 du 27 décembre 1936 ............. [N ceeaes Ceeerentenns 1.061 1.047 1.046 1.041
Dfirors PAR DES mxmn‘oxs EN VUB DB LA DELIVRANCB D'INSORIPTIONS NOMINATIVES
4 %, 3° sERIE.
Valeurs déposées an Fonds d’amortissement en vertu de I'arrété royal n® 267 du 28 mars 1936. 334 335 336 336
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II. — SITUATION TRIMESTRIELLE DU FONDS D'AMORTISSEMENT DE LA DETTE PUBLIQUE

(sutte).
Au 31 décembre| Au 31 mars Au 30 juin | Au 30 septemb,
. 1937 1938 1938 1938
Bilan
(milliers de francs).
Banques, chéques postaux et caisse ........... e et e tean et 194.189 - 547.499 223.003 199.743
Placements temporaires en devises €trangeres «....vvveiieviiiereeerereanennnnnens 3.745 3.788 3.719 3.048
Provisions d’amortissement constituées chez les banquiers étrangers .......ocouvunnn 59.231 145.163 51.349 53.201
Remboursement de titres amortissables par tirages, & ventiler ........cocvvvuinennn . — 402.166 20.007 14.305
Dotations échues, restant & encaisser 14.082 22 1.614 891
Ordonnances en portefeuille ............... 23 — — —
Taxes et frais AVANCES A TOCUPAIET ... vveereierneneneeennerereaenneseneesnencns 68 22 9 332
Placements de la réserve de 'emprunt 6 1, 9% américain ............cccoininanns 234.583 234.623 234.904 234.912
505.921 1.333.283 534.605 507.032
Portefeuille-titres (au prix de revient) ........oveiviuieiinuarriecnreccesaaccnnans 87.211 84.563 84.566 104.717
Total actif. 593.132 1.417.846 619.160 611.749
PASSIF.
Soldes des dotations A affecter & amortissement :
a) en francs belges ......ovvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii it 92.811 798 .450 183.968 182.952
D) en deviSes. .. vviiiiiiiiiiittiiiii et ettt et 59.231 145.163 51.349 53.201
Réserve de I'emprunt 6 15 9 américain «..vveveueiniineiirenrnnniiererincanaons 235.770 241.226 234,347 238.842
Fonds de régularisation du ma.rché des Tentes ..viiviiiiiiiiiereiiacirinenianaann 52.470 54.474 13.264 14.608
Produit du gortefemlle des anciennes caisses de pensions ........cciieieiiiiiio 46.083 71.546 29.437 13.117
Solde disponible :
Partie non utilisée du produit net de U'émission & actions privilégides de la Sociélé Nationale
des Chemins de fer belges .. 54.083 54.083 64.083 54.083
Contributions volontaires . .......covuivireiiiieverosnesnssnnsencnnns 4.104 4.104 4.104 4.104
58.187 68.187 68.187 68.187
Ezxcédent des revenus sur les cRarges .......c..viiiinreeiniiiiiiiiinsisccenonnnns 48.680 48.801 48.609 60.844
106.767 106.988 106.796 109.031
Total passif... 593.132 1.417.846 619.160 611.749
Compte de pertes et profiis
(melliers de framcs).
DOIT
Frais d’'administration......covveieiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiireeinreanieieianans 74 93 111 102
Frais relatifs & amortissement ......covuteiiiiiiiiiiiintineeraiinneacnernenanes 925 1.623 127 311
999 1.716 238 413
Excédent des revenus sur les charges pour le trimestre ................cooiiianen — 221 — 2.234
Total... 999 1.937 238 2.847
AVOIR.
Intéréts ot coupons eNcaissés .. .vvererrcerrereierarcteencitrrsacttotsasonntraas 6824 1.937 46 2.647
Excédent des charges sur les revenus pour le trimestre .........coooeeuenniiainnes 375 - 192 —_
Total 999 1.937 238 2.647
Solde favorable & fin de trimestre... 48.579 48.801 48.609 50.843
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LES REVENUS ET L’EPARGNE.

a) Mois de janvier 1939.

1. — RENDEMENT DES SOCIETES ANONYMES BELGES.

NoMBRE DE Soorfrks RESULTATS NETS Dividende Coupons
Copita .| po brat || poetie | dobliga-
versé erves mis en & tions bruts
RUBRIQUES | ; bénéfice perte paiement
recensées {en bénéfice| en perte i
(milliers de francs) ’
. — Sociétés ayant leur principale exploitation en Belgique, )
la Banques privées .......... — —_ — — — — — — 5.735 278
1b Banques d’intérét public ... — — — — - — — — 1.337 40
2, ASSUrances ...eveeerenena. — — — — — — — — _ .
3. Opérations financiéres ..... 14 12 2 90.350 33.599 9.708 100 7.944 184.409 7.826
4. Exportations, importations . 1 1 —_ 360} — 367 59 — — — —
5. Commerce de fer et métaux. — — — — — — —_ — 200 12
6. Comm. d’habill. et d’ameubl. 3 2 1 4.113 1.439 261 7 199 4.005 220
7. Comm. de prod. alimentaires .3 3 — 3.200 761 479 — 345 11.925 622
8. Commerces divers ......... 19 16 3 22.980 11.516 3.237 542 3.805 1.611 92
9. Suereries ...oiiiiiiiiien 3 2 1 13.278 9.640 1.605 283 1.255 13.175 665
10. Meuneries ... 3 3 — 33.500 2.134 6.886 — 4.044 —_— —
11. Brasseries ... 6 5 1 52.770 23.341 9.305 572 6.246 12.540 814
12. Distilleries 1 1 - 1.000 1.135 122 — 100 — — :
13. Autres industr. alimentaires. 1 1 — 1.000 593 163 — 138 1.500 5
14. Carridres .....covvveevennn 2 1 1 12.000 5.033 — 667 — 925 52
15. Charbonnages ............ — — — — — — — — 95.983 4.506
16. Mines et autres industr. extr. _— — — —_ — — —_ — 1.120 67
17.Ga2 . oviiiiiiiniiiiiienes — — — — — — — — 435 17
18. Elcetricitéd . ....coovvvvaen — — — — —_ — —_ —_ 53.941 2.614
19. Constructions électriques ... 1 1 — 500 25 3 —_ — 9.500 554
20, Hétels, thédtres, cinémas . .. 6 5 1 9.612 681 770 383 214 6.394 324
21, Imprimerie, publicité ...... 1 1 — 700 378 1.893 — 1.541 500 27
22, Textiles «oovvvvvvernnevenn 11 6 5 58.840 29.883 581 1.085 504 8.385 439
23. Mat. art. et prod. céramiques 5 5 — 9.375 3.224 1.313 - 1.008 1.448 99
24, Métallurg. et constr. mécan. 8 8 — 543.402 105.599 85.011 —_ 43.822 141.086 7.285
25. Construct. (bit. et tr. publ.) 1 1 -— . 4254— 5 — — - 2.442 122
26. Papeteries ................ — — — — — — — —_ - 12.625 707
28, Produits chimiques ........ 5 3 2 5.410 3.103 698 109 512 66.162 3.010
29. Industries du bois ......... — — — —_ — — — — — —
30. Tanneries ¢t corroiries...... 1 1 — 4.500]-— &.146 14 — - 12.488 566
31. Automohiles .............. 1 1 — 1.000 507 486 — 160 — —
32. Verreries et cristalleries .... — — — — — — — — — —
33.Glaceries «....ovviiiinnn — — — — - — — — 34.000 1.530
34. Industries diverses ........ 10 9 1 28.475 8.997 3.698 101 2.929 36.081 2.075
35, Cheminsdefer............ — —_ - — — — — — 11.144 336
36. Chemins de fer vicinaux ... — — - — — — — — — —_
37. Navigation et aviation ..... 2 2 — 167 40 27 —~ 10 13.425 805
38. Télégraphe ct téléphone .. .. — — — — — — — —_— — —
39. Tramways électriques ...... — — — — — — —_ — —_ —
40. Autobus ........iiiiell — — — — — - - — — —
41, Transports non dénommés . — — — — — — — — — —
42. Divers non dénommés ..... 1 ] —_ 420 85 60 — 16 — —
ToTAL. .. 109 91 18 897.377 236.195 126.379 3.919 74.792 744 .521 35.779
B. — Sociétés ayant leur principale exploitation an Congo belge.
1. Banques priv. et soc. financ. — — —_ — — — — —_— _ .
2. Sociétés commerciales ..... — — —_— — — — — _— — _
3. Sociétés industrielles .. ..... 1 1 _ 3.101 31 9 —_ — — —
4. Socibtés agricoles .......... 2 1 1 30.000 5.433 323 382 2.931 10.250 427
5. Services publics ........... — — — — —_ — — — 157.652 6.409
ToTAL. .. 3 2 1 33.101 5.464 332 382 2.931 167.902 6.836
. — Sociétés ayant leur principals exploitation a 1'étranger.
1. Sociétés d’électricité ....... — — — - — — — — — —
2. Chemins de fer . .. — —_ — —_ —_ — — — —_— —
3. Tramways ......ovveennnn — _ — — — — —. — 2.140 107
4. Plantations et sociétés colon. 1 1 — 1.6504-— 532 13 — e —_ —_
5. Sociétés diverses........... 2 1 1 13.250 819 50 46 — 74.080 3.492
TOTAL. .. 3 2 A | 14.900 287 63 46 —_ 76.220 3.599
Total général... {15 95 20 945.3781 241.946 126.774 4.347 77.723 988.643 46.214

(I) En outre, il a été mis en paiement pendant le mois de janvier:
Coupons d’emprunts intérieurs de I'Etat

(millicrs de francs)
19.770

Coupons d’emprunts de la Colonio ........oooviiiiiiinennnn, 20.695
Coupons d’emprunts des provinces et des communes ............ 24.015
Coupons d’emprunts d’organismes divers....oooveveereernannennn 52.662

ToTAL 117,142
Coupons d’emprunts extérieurs de I'Eitat ... .. Cerenas Ceeraenaes 63.105

() Lea emprunts receunsés se rapportent & des moclétés difiérentes de cellss falsant 1'objet des colonnes précédentes.
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1. — RENDEMENT DES SOCIETES ANONYMES BELGES (suite).

b) Tableau rétrospectif,

Nombre de sociétés Capital Résultats nets Dividende Dotte Courons
versé Réserves ” . brut obligataire | d'obligat.
PERIODES bénétice | perte | distribué n brats
recensées|en bénéf.|en perte
(milliers de francs)
| X T e 7.811 5.887 1.724 | 45.890.185 | 17.761.760 | 5.289.888 469.276( 3.787.107 9.223.488 476.458
1938 (2) covvevenenvoennnans 7.694 5879 1.815 | 48.321.151 | 17.837.626 | 6.179.386 435.3721 4.296.989 8.134.056 384.070
1937 Novembre............. 277 230 47 3.733.015 2.004.919 584.120 6.792 463.727 401.720 19.273
Décembre ............ 203 232 (1} 3.462.210 1.318.773 409.521 17.031 289.738 597.004 30.572
1938 Janvier.......coiins 122 108 14 1.019.857 304.013 | . 175.450 2.143 87.038 1.150.958 60.927
512 1153 S 175 141 34 575.811 137.340 44.678 8.260 26.636 419.736 19.550
Mars .c.ovvneeninenans 1.332 1.042 200 4.853.781 2.372.617 657.439 35.169 504.800 | 499.366 24.862
Avril ... 1.685 1.300° 385 8.238.525 2.342.647 986.362 656.700 662.481 1.023.080 45.322
Mai 1.179 914 265 8.774.632 4.707.102 | 1.126.265 63.121 844 914 |~ 383.850 18.078
Juin...... 815 457 158 3.108.611 724,821 349.444 31.433 238.992 664.370 33.203
Juillet 418 330 88 5.924 604 1.888.757 986.934 45.700 646.614 979 321 43.497
Aolit coiveninenninnns 170 125 45 1.168.178 343.321 99.087 12.180 68.767 494.033 22.266
Septembre ............ 238 172 66 887.013 338.430 09.188 12.968 65.034 458.104 21.984
Qctobre......ovvvienee 539 404 135 4.448.324 1.218.877 524.528 68.168 355.354 1.007.432 43.2562
Novembre............. 285 207 58 4.307.131 2.175.520 645.802 13.1761 462.563 381.990 17.896
Décombre......ovuvnn. 286 211 5 3.206.246 1.133 301 306 146 28.479 232 467 637 836 31.633
1939 Janvier......ccoveeeenn 115 95 20 945.378 241 .946 126.774 4.347 77.723 088.643 46.214

(1) En ce

1'objet des colonnes précédentes.
(2) Chiffres définitifs.

II. — CAISSE GENERALE D'EPARGNE ET DE RETRAITE.
a) Dépbts sur livrets particuliers 4 la Caisse d'Epargne (1)

(milliers de francs).

ui concerne les résultats mensuels, les emprunts recensés se rapportent & des soclétés différentes de celles faisant

Soldo dea dépbts Nombre de livrets
PERIODES Versements Remboursements Excédents & fin dtzz;;énode A fin d'annde
1938...000viivnennenenn 3.034.088 2.469.6877 564.390 11.455.993 5.694.797
1937 e iiiiiinniaanan 3.601.365 2.800.663 700.702 12.489.170 5.844.595
1937 Décembre .."....... 204.514 251.214 43.300 12.489.170
1938 Janvier «.......... 398.603 201.090 197.613 12.0686.683
Février o..ovvvenns 295.300 221.764 73.536 12.760.219
Marg...ceevennsas 246.7317 328.490 — 81.753 12.678.4668
F:X 4 < | SN 270.721 277.883 —  7.162 12.671.304
Mai ...oovinnnenns 255.455 428.875 — 173.420 12.497.884
Juin coeeiiiiinnn., 245,881 258.729 — 12.848 12.485.036
Juillet ..oveennnne. 283.123 237.882 45.241 12.530.277
Aot ...evvvianans, 252.373 237.395 14.978 12.545.265
Septembre 157.456 544 .487 — 387.031 12.158.224
Octobro . 392.378 328.208 64.170 12.222.394
Novembre . . 284.011 188.739 - 95.272 12.317.666
Déocmbre 247.840 (3) 253.192 (3) —  §.352(3) 12.319.001 (3)
1030 Janvier «....o..... 312.764 (3) 199.059 (3) 113.1705 (3) 12.780.764 (3)
Février....coovvuns 205.898 (3) 214.887 (3) —  8.991 (3) 12.771.7178 (3)

(1) Ces chiffres donnent les mouvements de l'épargne pure
2) Les soldes des aunées 1936 et 1937 et celul de décem

3) Chiffres approximnatifs.

b) Versements inscrits aux comptes des affiliés & la Calsse de Retraite

(milliers de francs).

bre 1937 comprennent les intéréts capitallsés de l'exercice,

TRAVAILLEURS MANUELS
et versements libres en dehors
du cadre des lois d’assurances

EmpLOYES

QUVRIERS MINEURS

PERIODES obligatoires (lois des 10 mara 1925 (lois coordonnées par arrdté Total
(lois des 15 décembre 1937 et 18 juin 1930) royal du 25 aolit 1937)
et 16 mars 1866)
259.283 40.430 11.880 311.593
208.675 44.386 14.241 357.302
28.914 3.839
Février ....vvunn 26.369 3.845 4 472 99.914
27 875 4.610
27.831 4.093
27 031 3.898 4.501 z 95.639
24.399 3.886
25.398 3.867 .
25.367 3.840 4.564 § 92.339
25.460 3.843
26.736 4.339
Novembre. 4,634
Décembro.......
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I1II. — INDICE

’

TRIMESTRIEIL DES SALAIRES, (Base : moyenne des salaires en 1933 = 100.)

INDICES PAR INDUSTRIES

INDICES des
salaires horaires

-l Y
< o l Métallurgie | 4 @ | 2 § Industries textiles - -1 Papier Transports movyens par caté-
(-4 2 = @ 3 5 -8 3 = @ yens p N
i ] N . =z ] = 8 N 5 ] = = g _ = = gorie d’industrie
Z | .| s EE 8| E| E| 5| 2.8 S5 2| % 2| 212 5l 2l £ [F——
PERTODES 0 1 85) 2| 48|°23 2 | 58 2 5| 2| 62158 | 2| 80| 2 ° g g | g2 €| 85| 2| T | % Industries de
w | B | 55| B | 38|45 2 (S8| 3| o % | 8% (258 5| E5| 8| 5| 2| 5 |EE| 5|8 | 2| % 5
v S| g3| 5 | =S558 g || 5| 2| B | ce|gss| g &gE| 3| B| 6| E|EE| B | 25| -] 8| % 32 | 3aq
a ) Z | Ag|358| B |88 2| 8| B | dz|58 | 5| 8] ® g s | gs| & | 8| 8| 8| s "8 " 32
z I SlEe. Tl E | 2| 2| B |RE|32 sl 2] & By mEl S | 28| B & 8 85 | 828
- a8 " 'g =2 51 = k] =] [ =4 - e ] '? e 2e8
[&] R = =] 5 g . =~ = = 5 a5 a0
a) Indice des salaires horaires moyens,

1036 Aot .......... 1021 108 99| 110 109 | 98| 104) ©98) 100| 103] 99| 102 98| 100] 99| 98} 103} 1119 — | 100 | 101 | 113 | 102{ 105 | 101 104 100
Octobre ....... 102 106| 98| 111} 106| 97| 103| 100| 100{ 103| 99| 100] 97| 99 00| 96| 105| 109] — | 101{ 100 114 | lo2| 105 | 101 103 100
Décembre . ..... 103 108 97 114 109 97 105 100 100 104 101 103 97 100 101 96 108 109 — 100 97 117 101 104 102 105 100

1937 Mars .......... i06 111 102 116 112 103 109 101 104 107 103 104 160 102 103 99 109 108 107 102 101 121 97 101 102 108 103
Juin .......... 109 114 104 125 114 104 113 108 105 109 105 105 100 102 106 101 112 104 — |. 104 105 122 105 108 106 111 104
Septembre ..... 113 118 108 129 119 110 118 112 106 112 108 107 107 107 108 102 113 108 122 106 109 122 107 110 107 114 107
Décembre...... 115 121 108 129 121 112 1191 115 108 114 108 109 108 109 111 106 115 109 115 106 114 130 113 116 110 117 109

1938 Mary .......... 116 123 112 130 121 115 121 110 112 115 108 111 110 111 112 106 116 113 115 108 117 127 110 113 111 118 111
Juin .......... 116 123 111 132 121 113 121 109 112 110 109 112 110 111 112 108 115 | "112 —_ 109 115 125 109 112 111 118 1l
Septembre ..... 17 123 108 132 121 113 121 110 110 17 109 111 109 110 114 109 115 113 —_ 110 116 125 115 115 111 118 0
Décembre ...... *118 126 114 135 121 113 122 114 113 118 109 | *112 | *114 | *113 116 108 | *117 113 116 ) . 111 112 125 115 117 114 *120 *111

e ————
- w
S| 2
- b) Indice des salaires des ouvriers qualifiés ou spécialisés. sg 5 e
-~ =]
: gl =

1936 Aoflit .......... 103, 105] 101| 109 | 109 | 101} 105) 94 100| 203 | 97 106 96] 101} 98| 103| 101 | 108 — | 100 96] 17| — | — 99 103 100

Octobre ....... 04| 105| 1001 | 111 | lo4]| 101} 305} 96| 99| 103 | 99| 205 95| 100 100{ 101 | 02| 09| — | 1001| 95| 19| — [ — 99 102 100
105 105| 100 113! 108 | 102 107| 96| 101 | 103| 101 | 08| 96| 102| 10t | 101{ 102 | 110| — [ 100 | 97| 120] — | — | 101 104 101
108 108 | 104 | 117 111| 107| 112 | 99| 106 | 106 101 | 109| 95| 102| 103 | 106 106 | 110 108 | 103| 97| 120 — | — | 102 108 103
fr| 12 105 | 127| 113 109 | 116 | 102 | 107 | 109 | 103 110 96| 03| 106 | 106| 110f 100 | — | 104| 98| 122| — [ — | 106 110 105
Septembre .....| 115 115 | 111 | 136 | 117 | 115| 123 | o4 | 109 | 111 | 106 | 112 | 101 | 107| 108 | 107 112 | 13| 124 106 | 102| 226 — | — | 107 115 107
Décembre...... [Nk 117 113 133 120 117 123 106 106 114 106 116 102 109 110 111 |- 114 115 127 105 110 128 —_ -— 111 117 109

1938 Mars .......... 18 116 114 132 120 120 124 1 107 112 114 106 116 104 110 111 111 116 115 127 108 112 125 —_ — 112 118 111
Juin........... 118 114 114 136 120 117 124 106 110 116 107 116 105 111 113 112 114 115 - 107 110 127 —_— — 112 117 111
Septembre ..... 1k} 114 1168 145 120 115 127 106 111 116 107 113 104 108 114 116 115 116 —_ 108 130 128 — —_ 112 119 111
Décembre ...... (19 117 118 142 120 115 126 108 113 117 108 | *115 | *106 | *110 116 114 | *116 115 126 108 110 129 —_ —_ 113 *120 *111

Ll
VARIATIONS
c) Indice des salaires des ouvriers non qualifiés ni spécialisés. selon régimes (2)
T ] 0]

1936 Aot .......... 105) 105 96| 114 109 | 102 | 107 | 103} 111 | 108 | 99| 103} 103] 103{ 101 | 100| 1200 | 107| — | 103| 114} 118 — | — | 103 || 103 | 10z} 101
Octobre ....... 106 | 105 96 117| 108 | 104 | 108 | 103 111 108 { 100 102 | 102 | 102 | 102| 100| 1001 | 108 | — | 06| 113| 120f — | — | 104 {} 103 | 101| 100

"Décembre...... ‘107 105 96 120 111 105 111 102 113 109 103 106 103 104 103 100 108 110 —_ 104 115 120 —_ — 105 104 103| 101

1937 Mars .......... tri] 108 99| 123 | 114 109} 15| 105 119| 113 | 04| 108] 105| 05| 108 | 103| 110| 209 | 108 ] 105| 121 126 | — [ — | 107 || 109 | 104 102
Juin .......... 14 112 101 141 116 109 122 114 119 116 106 108 106 106 109 103 112 108 — 108 122 123 — —_ 102 112 106| 103
Septembre . 118 115 106 147 121 114 127 116 117 119 108 108 109 108 112 107 116 113 122 110 127 125 —_ — 103 116 110( 104
Décembre . . (RE:} 117 108 140 123 117 126 112 113 122 109 111 111 111 114 107 116 115 1156 110 134 128 —_ - 116 117 112 106

1938 Mars .......... 120 | -116 110 | 142 | -123 120 128 116 118 122 109 [ 113 111 112 115 109 118 115 116 114 136 123 -—_ ~ | 118 119 114 107
Juin .......... 120 114} 107 145| 122 18| 28| 18| 16| 123 100| 112 12| 1u2| 16| 109 16| 15 — | 14| 133| 124 | — | — | 114 )] 19| 13| 108
Septembre ..... 121 114 107 151 122 118 131 118 119 124 108 114 111 112 118 110 117 118 —_ 116°] 134 124 - —_ 115 119 113| 108
Décembre...... =121 116 110 143 123 119 128 112 119 125 110 | *116 | *112 | *114 118 110 | *121 116 116 114 133 126 _ — 118 *]120 | *115| 109

(1) Nous ne possédons pas d’éléments pour le calcul des indices des salaires des ouvriers qualifiés et non qualifiés des chemins de fer. Seul le salaire moyen

(2) Réyime I : variations sulvant indices des prix de détail ou bardmes des prix de vente.
Régime II : commissions paritaires ou autres organismes de conciliation.

décisions patronales individuelles ou oftre et demande.

(*) Indices provisoires.

Régime II1 :

nous esf connu.

W
N
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LE MOUVEMENT DES AFFAIRES.

1. — ACTIVITE DES CEAMBRES DE COMPENSATION,

CHAMBRES DE COMPENSATION Vigfsse DE Eﬁl]s}%}% I]{)SE o) Lﬁ%uégﬁ'ggﬁilgs
o
circula-
BRUXELLES ET PROVINOE BrUXELLES tion COMPTANT TERME
PERIODES pola

- Nombre | Nombro Capitaux { Nombre | Capitanx dans Nombre | Montant | Montant

h eb de pitces | compensés| de pidces | compensés les Nombre [de particip.| liquidé liquidé

¢ ;“; TS |compensées| (millions |compensées| (millions | banques |deséances| & fin (milliona | (millions

n (malliers) | de francs) | (milliers) | de francs) (3) de période | de francs) | de francs)

de période 1)) (1)

1937 Moyenne mensuelle ..... 38(2) 343 31.057 167 22.648 5,46 20 320 (2) 1.162 174
1938 Moyenne mensuelle ...... 38 (2) 332 32.201 164 24.275 6,566 21 305 (2) 513 82
1937 Décembre .............. 38 367 32.457 176 23.605 5,81 22 320 816 99
1938 Janvier .....cooeveunnnan 38 336 32.895 167 24.711 — 21 320 582 83
Février «..oovivviveanenns 38 313 26.438 165 19.325 —_ 20 320 567 104
Mars cooeevennnnreaennns 38 344 33.582 171 24.972 5,56 22 320 746 91
Avril ... 38 327 30.388 160 22.607 — 19 320 568 9
Mai ..ovvviiiinannnnenes 38 354 42.960 180 33.535 —_ 20 320 723 139
JUuin vuvieeiiiensinees 38 336 32.489 166 25.316 7,17 21 320 396 ki)
Juilleb . ooovviineiiianns 28 330 28.850 161 21.698. _ 19 320 375 67
Aolib ovvnnivneinienenns 38 326 31.781 161 24.620 — 22 300 363 68
Septembre............0n. 38 320 34.021 157 24.430 7,30 22 300 386 86
Octobre.......ocoevvenns 38 334 36.304 162 28.471 —_ 21 305 647 94
Novembre......ooovevree 38 320 26.223 167 19.469 —_ 19 305 409 54
Décembre .......oc.ovennn 38 344 30.484 169 22.346 6,37 21 305 405 47
1939 Janvier ... 38 331 28.298 166 20.949 —_ 21 306 409 46
Février.o.vooiionnanns 38 300 25.7¢0 147 19.039 —_ 19 305 332 46

) Au 31 décembre.

&) Dans ce montant, les achats ou les ventes ne
(

sont comptés qu'une seule fois.

3) Rapport des capitaux compensés par trlmesi:»re au solde, & la fin du trimestre, Qes dépOts en comptes & vue et & moins de

30 jours.
II. — MOUVEMENT DES CHEQUES POSTAUX
(millions de francs).
I CrEDIT DésiT Opérations
d:\ ;;Irlg);ges Avoir global Mouvement | sans emploi Vitesse
PERIODES s fin {moyenne de de
de période journalidre) | vepsoments | Virements Chéques Virements général numéraire circulation
et divers % 2
1937 Moyenne mensuelle [(1) 412.126 3.6668 4.925 12.393 4.900 12.409 34.627 89,0 4,72
1938 Moyenne mensuelle }(1) 433.563 3.504 5.041 12.494 5.016 12.508 35.060 89,0 4,80
1937 Décembre ....... 412.126 3.873 5.485 13.781 5.303 13.803 38.372 89,2 4,74
1938 Janvier... 414.432 3.8565 5.706 13.823 5.628 13.946 39.202 89,0 5,08
Février . 416.568 3.1780 4.367 11.709 4.589 11.723 32.388 89,1 4,60
Mars ... 418.318 3.563 4.912 12.320 4.863 12.338 34.433 88,3 4,47
Avril ...l 419.240 3.686 4.900 12.280 4.947 12.203 34.420 88,3 4,68
Mai voveenenennns 421.161 3.526 5.006 12.800 5.284 12.630 35.580 88,6 5,08
Juin .........e 421.680 3.396 4.407 11.284 4.415 11.202 31.459 88,2 4,63
Juillet ........... 423.292 3.516 5.130 12.009 4.809 12.014 33.962 87,9 4,78
Aolib...evvennnnts 424.609 3.5648 4.652 11.866 4.716 11.874 33.107 90,2 4,50
Septembre........ 426.460 3.484 5.492 13.044 5.813 13.055 37.404 03,8 5,21
Octobra..:....... 428,217 3.504 5.990 14.215 5.829 14.208 40.242 87,9 6,60
Novembre........ 430.560 3.621 4.511 11.763 4.471 11.783 32.528 88,3 4,68
Décembro ........ 433.563 3.654 5.207 12.921 4.833 12.941 36.993 88,6 4,60
1939 Janvier .......... 437.067 4.006 5.193 13.742 5.108 13.755 37.797 88,7 4,63
Février........... 439.587 3.964 4.021 11.541 4.133 11.553 31.249 89,0 4,12

(1) Au 31 décembre.

(2) Rapport par mols-type de 25 jours, du mouvement du débit & l'avoir journaller moyen.

III. — DEMANDES EN AUTORISATION D’ETABLISSEMENTS CLASSES.

Source : Revue du Travail.

> s PRI Flandre | Flandre . Luxem- .
EPOQUES Royaume| Brabant ' Anvers | Limbourg orientale | occidentale Hainaut | Namur bourg Liége
4.272 1.135 722 92 786 480 413 151 42 451
3.744 976 704 100 378 408 472 114 28 564
1937 Octobre .........covvueien 346 82 50 12 57 62 |° 28 12 — 43
Novembre.....oooveeeennne 327 110 62 8 39 48 22 9 1 30
Décembre ....ovvvevieennns 298 71 37 11 39 31 51 15 8 37
1938 Janvier ..oooevenveenneianns 291 90 52 10 36 36 26 — - 41
826 84 44 i4 21 41 43 18 4 69
814 91 67 79 40 32 26 5] 4 40
847 67 77 { 66 35 39 10 - 49
367 100 66 [} 48 42 43 29 3 47
383 8 62 17 47 44 34 22 5 4
829 82 59 14 21 51 56 [ 3 37
838 85 65 1 16 34 70 10 2 47
217 80 52 3 17 25 39 14 1 46
276 81 42 13 31 21 35 7 2 44
248 62 59 9 8 23 44 b 4 3
249 76 59 1 27 23 17 10 - 36




1V. — RAPPORT DES EFFETS IMPAYES AUX EF]!;ETS PRESENTES A L'ENCAISSEMENT
PAR LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE.

’ NOMBRE DES MoxNTANT DES
PERIODES
Effets présentés Effets impayés % Effets présentés Effets impayés %
(milliers de francs)
1937, ..cvviiiiiil, 1.117.161 69.857 6,25 4.644.274 99.390 2,14
1938....0iniiiiinLt, 1.473.634 100.453 8,82 8.145.032 157.898 1,94
1937 Novembre.......... 100.177 5.965 5,95 387.347 9.283 2,40
Décembre .. .- 101.963 6.880 8,75 457,713 10.008 2,19
1938 Janvier ... .. 93.231 6.752 7,24 375.270 9.611 2,56
Février ............ 87.503 5.934 8,77 346.734 8.356 2,41
Mars «.ovveeninnns 98.388 6.275 6,38 491.348 8.776 1,79
Avril ..ooviaiiinl, 121.741 7.53¢ 6,19 516.979 10.473 2,03
Maj.ovoovieannnenn 138.333 8.763 6,33 667.163 . 14.287 2,14
Juin.....ooeiian 165.249 9.657 6,22 1.005.813 16.768 1,87
Juillet............. 141.2156 9.3563 8,62 . 978.256 15.194 1,55
Aoflit ...ovvinentnn 121.944 7.950 6,62 807.139 11,972 1,48
Septembre ......... - 121.865 11.417 9,37 554.951 19.701 3,66
Octobre............ 152.369 10.462 6,87 877.433 17.178 1,96
) Novembre 128.356 7.960 6,19 849.872 13.569 1,60
Décembre .. . 113.350 8.406 7,42 674.074 12.114 1,80
1939 Janvier............ 80.260 5.934 7,39 379.226 8.810 2,32

V. — DECLARATIONS DE FAILLITE,
HOMOLOGATIONS DE CONCORDATS PREVENTIFS, MISES SOUS GESTION CONTROLEE,
PUBLIEES AU « MONITEUR I'U COMMERCE BELGE ».

a) Tableau rétrospectit,

Faillites Concordats homologués Gestions contr6lées
PERIODES
(13 semaines)
1936 1937 1938 1936 1937 1938 1936 1937 1938
Premigdro période ...... 151 166 180 29 39 29 29 11 —_
Deuxidme période 156 . 138 145 34 23 35 37 — —_
Troisiéme période .. 136 111 118 15 17 23 14 —_ —_
Quatridme période 179 146 179 28 29 44 16 — -_
Total. .. 621 © 560 622 106 108 11 96 , " -
b) Détail par catégories d’industries. JANVIER 1939
NOMBRE DE
DECLARATIONS DE FAILLITE CONCORDATS HOMOLOGUES
GROUPES 2
THEY g | 53 g 33 | 5% | g8 |gf2 g
m RoR=] - — - —
a2 23 39 8308 -3 5?1 2 & 3] R cwoa S8 HO
g2 | B2 | 88 [8%EE| 33 62 | 3% | 83 |85§3| 3%
Ay A ® =} 'S 3 AN 3 3 © § S
! < . s
A. Opérations commerciales...... 32 1 2 — 1 36 12 — — — —_ 12
B. Opérations bancaires et finan-
CIBTES vevvvrvnnnonnnnsnnns 2 — — — —_ 2 —_ — —_ —_ —_
C. Industries .. oovvunvennennnnn, 8 —_ 3 — 1 12 2 — —_ —_ — 2
D. Sociétés ayant leur principale
exploitation au Congo belge. — — —_ — — — — — —_ —_ — —
Total. .. 42 I 5 — 2 50 14 — - -— —_— 14

— 247 —



LES PRIX.

I. — INDICES DES PRIX DE GROS.
o) Indice officiel en Belgique. — Indice général et par groupe de produit.s.
Base : Avril 1914 = 100.

45 Source : Ministére des Affaires économiques, des Classes moyennes et de U Agriculture.
Produits Produits Produits | Produits
PERIODES Indice | destinés | Combus- | Goudron des Pétroles des des Produits | Engrais | Matitres
général A Pali- tibles | et dérivés | industries | et dérivés | industries | industries | chimiques c}uquucs grasses
mentation métallurg. céramiq. | verritres
Nombre de produits .. .. 125 18 4 3 15 7 9 2 12 4 7
1037 Moyenne mensuelle} 684 632 839 648 759 1.000 871 549 599 448 570
1938 Moyenne mensuelle| 630 559 873 605 695 967 - 865 549 617 503 463
1937 Novembre 663 616 806 679 738 1.048 885 549 612 478 524
659 807 906 674 733 1.035 885 549 612 480 508
-1938 660 600 906 671 732 1.036 887 549 615 482 505
657 591 9068 0654 137 1.025 883 549 625 490 4817
644 556 906 645 719 1.025 881 549 825 495 484
640 574 879 624 712 1.029 866 549 626 495 478
631 580 882 629 674 1.029 863 549 622 506 466
629 592 884 623 674 964 862 | 549 623 610 452
623 653 . 860 581 684 926 861 549 623 490 463
620 546 862 581 671 | 926 869 549 621 495 404
622 544 868 581 682 022 858 549 620 500 460
817 529 837 571 689 910 859 549 609 510 442
610 514 837 560 685 906 859 549 602 520 436
607 528 856 538 678 905 847 549 591 524 410
1939 Janvier 604 515 855 534 667 906 852 549 - 578 527 414
PRODUITS DES (NDUSTRIES TEXTILES Matériaux Prodci:m Produits o
de Produits | ; : \ des aoutchouc
PERIODES Indice . . construc- | résineux ézg‘f:;:,e: Tabac industries | brut
général Laines Lins Jutes Cotons tion ot cuirs du papier

Nombre de produits .. .. 19 5 [ 2 7 13 2 9 1 ) 1 1
1937 Moyenne .menguelle 704 781 877 407 657 768 692 599 492 002 164
1938 Moyenne mensuelle| 592 606 842 365 520 774 534 476 513 736 125
1937 Novembre. ... 618 670 817 408 538 770 677 528 500 1.006 121
. Décembre . . 620 726 762 376 552 767 552 523 545 938 126
1938 Janvier .......... 617 663 816 375 551 767 598 524 545 927 126
Février .oovvvuun. 629 631 894 374 567 72 501 505 523 o927 128
Mars ....oovvunnn 016 623 885 361 549 82 549 482 523 835 115
Avril ..ovvviiinn 606 628 850 362 543 780 638 470 523 732 109

Mai ..ooouunnne 579 605 793 346 519 174 T527 471 523 32 101

Juin ...eieiiienn 578 603 795 - 354 515 i 525 461 523 10 111
Juillet ..ovevvnnn. 587 596 810 372 525 775 519 465 545 710 130
Aol o.ovvvvinne, 585 598 838 375 505 774 515 466 456 665 138
Septembre ....... 591 593 T 898 371 497 T4 505 465 455 855 136
Octobre ......... 583 583 852 386 493 771 530 478 500 650 141
Novembre 567 879 821 361 490 773 520 468 500 650 138
Décembre . ves 571 572 857 357 488 712 520 481 545 644 133
1939 Janvier .......... 583 560 929 400 480 775 532 466 545 644 130

b) Indices des prix de gros & l'étranger.

ANGLETERRE Fraxce Pays-Bas Sursse SuRpE ALLEMAGNE Frrars-Unis
’ (Statistique (Centraal (Office fédéral
PERIODES (Board Générale Bureau de Uindustrie ( Kommers. (Statistisches (Bureau
of T'rade) de la France) voor des arts et métiers kollegium) Reichsamt) of Labor)
: de Statistiek) et du travail)
Base: 1930  |Base : juillet 1914| Base: 1913 Base : juillet 18914|  Dase: 1913 Basc : 1913 Basc : 1026
1937 Moyenne mens. 109 563 97 ' 111 137 106 86
1938 Moyenne mena. 101 640 107 130 106 i 9
1937 Novembre...... 108 500 87 110 137 105 83
Décembre ..... 108 601 26 110 136 105 82
1938 Janvier ........ 108 612 87 110 135 106 81
Février ........ 106 614 95 109 134 106 80
Mars covevnnnnn 104 619 93 108 132 108 80
Avril .... 103 619 92 108 131 106 9
Mai covvvvennnn 102 643 92 107 130 1056 78
Juin .... . 101 853 92 107 130 106 7
Juillet . 101 652 90 108 130 . 106 9
Aolit ... ves 99 644 90 105 128 106 78
Septembre 98 646 91 106 127 106 8
Octobre 89 654 91 106 128 106 78
Novembre 08 657 91 106 . 127 106 1
Décembre ..... 98 6866 106 127 106 b
1039 Janvier........ 6 108 127 106



II. — INDICES DES pmx DE DETAIL ET DU COUT DE LA VIE
a) Indices des prix de détail en Belgique.

. Base : Avril 1914 = 100.
Source : Ministére des Affaires économiques, des Classes moyennes et de U Agriculture.

DATES Le Royaums Anvers Bruxelles Gand Liége

1937 Moyenne mensuelle ........... 735 778 791 733 732
1938 Moyenne mensuelle ........... 761 801 828 760 766
1937 15 décembro ....... e 758 799 824 757 760
1938 15 janvier . .. 766 807 832 769 713
15 février . 763 805 832 760 70

15 MAMS «uvleereenneeesonns 757 - 794 825 %3 761
16avrl.....oovviiiinenne, 751 790 819 749 753

16 M «veirnennnnreneneess. 753 791 821 753 756

15 §UI0 ceeinnnnieaaaeeens 761 808 833 763 7712

16 juillot vvvuevevennnseennn. 755 794 820 756 758

15 800 v euurnerrennaneenss. 755 794 819 766 760

15 septembro. . .vvvvererenn.. 764 804 828 766 769

15 00LOBI® <\ vvvrernerenens, 769 810 839 711 778

15 novembre ................ 772 813 838 772 718

15 décembre 768 807 835 766 .13

1039 15 janvier ... 769 807 835 768 714
16 février 759 798 826 758 763

Budgets ouvriers, 8 catégorie :

b) Indlces du cofit de la vie en Belgique.

de ‘consommation et par quinzaine.

. ménages disposant d'un revenw de 80 & moins de 40 francs, par wnité

Base : 1921 == 100.
Source : Ministére des Ajffaires économiques, des Classes moyennes et de UAgriculture.
Besoins
" Habitations, Chauffage, hygiéniques,
PERIODES Indice général Nourritare obilios sclairage Vétements B ans
et moraux
1937 Moyenne mensuelle ............. 199 175 404 186 239 181
1938 Moyenne mensuelle ............. 205 180 405 194 246 183
208 185 405 196 246 182
209 187 405 195 240 182
207 184 405 196. 245 183
204 179 405 196 246 183
201 174 405 191 246 183
201 174 406 191 247 183
204 179 405 192 246 183
202 175 405 193 247 183
202 176 405 194 247 183
205 180 . 405 195 246 183
207 183 405 196 246 183
209 186 405 196 247 183
208 184 405 198 247 183
209 186 405 199 247 183
205 181 406 199 247 183
c) Indices du cofit de la vie et des prix de détail, & l'étranger,
Pays-Bas SuissE Ertars-Uxis
ANGLETERERB FRANCR (Centraal (Office fédéral ALLEMAGNE (National
. L. Bureau deltndustrie,des SukpE .. Indudrial
(Minisiry (Stalistique Générale voor arts et méliers (Statistisches Conference
of Labour) de la France) de Statistiek) | et du travail) Reichsamt) Board) ,
5 Prix de détail ot
POQUES (ind. pond. olit de la vie . .
9 Cott de Ia vie | do 34 articles. | (budgets-types | Codt de la vie | Coftt de la vie | Cofit de la vie | Cott dela vie | Colit dela vie
Moyenne uniformisés) (3¢ villes) (49 villes)
pour 300 villes)
Base : juillet | Base : juillet " Bas Base : période | Base : juin Base : juillet Base : Bas
1914 = 100 1914 = 100 1930 = 100 1911/13 == 100] 1914 = 100 1914 = 100 |1913/14 = 100] 1923 = 100
1937 Moyenne ..... 154 572 102,4 137.3 137 162 125,1 .88,5
1938 Moyenne ..... 156 658 116,6 138,68 137 166 125,6 86,4
1937 Novembre..... o 160 621 110,0 139,7 138 - 124,9 80,0
Décembre .... 159 — —_ 139,4 138 —_ 124,8 88,6
1938 Janvier....... 157 —_ —_ 139,1 138 165 124,9 87,6
5321 S 156 641 . 113,2 138,7 137 — 125,2 86,7
Mars ....oeuts 154 —_ — 137,9 137 - 125,56 86,7
Avril ....0nnn. 156 —_ — 138,2 136 , 185 125,68 86,8
Mai.......... 155 646 115,3 139,1 136 - 125,9 86,5
Juin....euenns 159 —_ — 140.,4 137 —_ 126,0 88,7
Juillet . ..... . 158 - —_ 138,7 137 166 126.8 86,5
Aot ....oall. 150 657 117,2 138,4 130 —_— 126,56 85.9
Septembre. . . . . 155 — — 138,7 137 _ 125.2 85,9
Octobre....... 156 —_ : — 138,3 137 167 124,9 85,8
Novembre..... 156 690 120,3 137.,4 137 — 125,0 86,6
} Décembre .... 155 — — 138,3 137 —_— 125,3 85,8
1839 Janvier ....... — — 137 1617 125,8

— 249 -
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Sources : Charbons : Office belge des Charbons (0. B. C.).

III. — PRIX DE GROS DE QUELQUES PRODUITS INDUSTRIELS.

Sidérurgre : Priz intériewrs : Echo de la Bourse.
Priz & Vexportation : Cosibel.

Prix intérieurs, Prix & l'exportation
(en francs par tonne méirique). (en L-or par tonme anglaise).
CHARBONS SIDERURGIE SIDERURGIE
) a = -
PERIODES | & 5|8 2| 2|82 3 5 3
Neglag| B |5 |Bs| 52| S 21 | 34t g g | g
88|52 3 |hol|ws|8a|3818| 82| S |28 |5 || 8|2 |2 |28 |5 | &
a 2%e 3 SITE |, e 1 pcy = = = bel a 1 ha
MELMR S IR IR AR I R B R
W | = o = LE|zAalE Shl & ] n Y K ) 2 =Y 3 >
g°188] o |z |28 |58|28 g & |53 g e | &
£ Blg (8782|7238 3 g 3
&= = & al g|°o~ £
1937 Moy. mena.| 13| 170( 136 121| 202] 85{ 137 227 869 991{1.014{1.014{1.248(1.666[4— 1- 2[d— 1- 1[5~ O~ B[4-12- 8 — —
1938 Moy. mens. 877 986(1.100/1.100{1.300|1.720{4— 0~ 1/3-16- 8|4-17-10[6— 0- 7|5-16- 7|7 8- 9
1937 Décombre.| 152| 193\ 154| 133| 216] 97 148] 247 960[1.095/1.100[1.100|1.300|1.720}4~ 6- 8|4- 5~ 3|5-11- 2{4-19- 0| — —
1938 Janvier ..| 152 192| 154] 129] 215 98| 146/ 247 960{1.095{1.100/1.100/1.300/1.720{4— 4— 3|4~ 7- 4/5- 9-11[5~ 2 3/6~ 0~ O|7- 4 8
Février ...| 154 192 154| 128/ 221 96| 145| 240] 960[1.095|1.100(1.100{1.300|1.720}4~ 1-10|4— 6~ 6]4-18- 5|4-18- 3|6~ 6- 3|7-16- 7
Mars . .... 152| 187 154| 128) 209] 95| 144| 235] 960[1.095(1.100(1.100{1.300|1.720{3-16- 0] — [|4-11- 1|4~ 8- 7[6- 4- 6|8- 1- &
Avril ..... 150| 177] 154| 129| 196 96| 143| 221] 860 950[1.100{1.100|1.300{1.720[3- 9~ 4| — [5- 2- 6|4-16- B|5-16-11!6-10- 9
Mai ...... 150] 180 154| 128| 200 96| 143 226] 860 950/1.100/1.100|1.300]1.720|4- O- 2|3-17- 3|4-16- 4]4-18- 2|5-16- 9)7- 6- 3
. Juin...... 149| 182| 154| 128| 202 95| 143] 220f 860 950[1.100(1.100[1.300/1.720] — [3-17- Of¢-18- O|4-16- 5|5-16- 4|7~ 2~ 9
Juillet 144| 186| 149| 123| 206 89| 138] 234] 860 950[1.100{1.100|1.300]1.720|3-15- 8|3-16- 6|5~ 1- 8|4-16- 8|5~ 7-11|7- 7~ O
Aol .. ... 144] 190 149| 123 209 89| 138/ 236 880 950|1.100{1.100{1.300|1.720[3-19- 2|{3-18~ 4|4-15- 8l4-15- 65— 90— 5|7- 6- 9
Septembre.| 139] 192| 149 122| 212| 88| 139 242 860| 950|1.100{1.100[1.300|1.720[3-18- 0|3-14- 1[4-16~ 8{4-13- 2(5- 8- 8[7- 1~ 2
Octobre...| 143 101] 149 123( 212{ 90| 139 243 860/ 950{1.100{1.100{1.300{1.720({3-12-10{3-13-11(4-16— 8[4-13- 0[5~ 4— 7(7- 6- 8
Novembre.| 143] 102| 14| 123| 213] 91| 139| 243| $60| 950|1.100{1.100{1.300{1.720|3-11- 2|3~ 9~ 2|4-16- O[4-12- 4[5~ 7- 7|7- 2~ 8
Décembro . 860| 950]1.100{1.100{1.300|1.720{3- 8~ 5|3-10— 84-14-10|4-13- 9|5~ 5~ 4|7- 7-10
1939 Janvier . 880] 950|1.100{1.1001.300{1.720[3- 7- 0|3- 6- 7|4-10-10/4-10- 1|5~ 2- 8[7- 6~ 4
Février . .. 860/ 950]1.100]1.100/1.300]1.720

IV. — PRIX DES PRODUITS AGRICOLES.

a) Prix moyens des grains et autres denrées agricoles vendus sur les marchés régulateurs de Belgique
(« Moniteur belge »).

COSSETTES BEURRE
FrOMENT[ SEIGLE | AVOINE QBGE Pounes pm THRRE BECHES DE FERME
D’HIVER ParLLe L i LaiNg ®
Gelder- om]g:néa bs nm?; O Sa EN n;zu;:
(derniére | (dernidre | (derniére | (derniére e der- . ool FROMENT SUINT
PERIODES vécolte) | récolte) | récolte) | récolte) sche- | Industrie | (derniére (vendu
muizen récolte) par kilo)
en francs par 100 kilos en francs par kilo o z{:‘écel’a T

1937 Moyenne mensuelle .| 135,62 123,44 | 114,66 117,21 40,38 39,05 117,02 25,63 07,47 22,66 23,72 0,56
1938 Moyenne mensuelle .| 121,57 90,23 98,47 93,80 39,07 43,10 85,80 23,49 104,44 23,— 16,44 0,63
1937 Novembre......... 132,39 118,85 112,24 116,34 34,89 35,16 98,37 26,75 99,03 26,54 18,37 0,83
Décembre ........ 128,94 113,32 110,80 113,84 34,95 34,69 95,30 27,79 93,40 26,13 19,20 0,81

1938 Janvier 117,28 | 114,73 116,92 38,16 36,41 97,62 28,56 96,07 24,93 18,31 0,69
Février 115,84 | 113,95 115,90 38,33 36,52 92,03 28,10 104,25 26,76 17,87 0,68
Mars .oovvviinennn 113,47 | 111,03 112,48 37,83 36,42 92,40 27,60 ; 100,12 23,41 18,35 0,42
Avril covvvvnnnnnns 110,02 110,61 109,29 42,15 38,90 93,62 25,43 101,64 21,87 18,81 0,42

Mai .ooovnnnninnnn 107,31 110,26 107,63, 66,68 56,97 92,37 24,42 101,87 20,47 19,08 0,49

Juin 101,85 | 109,77 103,42 71,19 85,88 90,80 24,23 105,50 19,91 14,76 0,564
Juillet 82,— 108,46 81,79 41,25 62,55 91,62 25,40 | 108,25 19,57 15,50 0,69
Aolit ..vvvininnns 76,25 94,09 78,76 30,75 38,18 85,57 21,91 116,19 20,90 15,35 0,68
Septembre 67,60 78,93 76,12 24,88 31,7 75,87 19,49 108,30 22,84 15,06 0,7
Octobre 64,43 77,40 75,13 25,682 31,53 81,62 18,89 102,43 24,89 15,12 0,84
Novembre......... 109,98 62,64 75,83 73,31 25,29 30,84 68,20 19,09 104,83 25,28 14,81 0,84
Décembre ........ 109,32 64,17 76,67 74,89 . 26,76 31,28 67,— 18,81 103,80 26,23 14,25 0,75

1939 Janvier ........... 110,53 63,96 78,85 4,52 31,53 35,34 66,12 19,07 109,28 26,03 13,94 0,70

b) Prix moyens des grains aux Bourses aux Grains de Courtrai, Bruxelles, Charleroi, Namur et Liége.

Source : Ministére des Affatres économiques, des Classes moyennes et de UAgriculture.
FROMENT
: (bonne qualité SeeLe AvOINE Oree EPEAUTRE
PERIODES commerciale)
en francs par 100 kilos .
1938 Moyenne mensuelle ......... 120,97 79,50 95,92 91,84 91,569
1937 Novembre 129,— 110,80 110,— 115,— 99,33
Décembre 126,70 109,30 110,— 112,— 101,—
1938 Janvier ...... 132,30 114,10 114,20 114,60 104,—
Février .. 128,10 113,20 110,80 112,80 100,91
Mars 126,50 110,— 108,20 109,80 99,—
Avril ........ 126,80 106,30 108,50 108,— 97,60
17 O SN 125,60 103,50 108,60 103,10 —
B 122,90 103,50 107,10 103,10 —_
Juillet «oooveeerreiinennnnns 120,— 81,— 105,60 81,66 —
Aot ........ 114,65 73,08 93,07 77,13 95,—
Septembre 116,94 64,98 75,65 74,80 81,71
Ootobre........ 114,16. 62,16 73,08 74,08 80,66
Novembre 112,10 60,20 72,33 1,73 81,85
Décembre 111,65 61,94 73,04 73,36 83,65
1939 JAUVIEr...voveeirrraranens 113,17 61,41 78,02 72,67 82,37



‘LA PRODUCTION. |
1. — PRODUCTIONS CHARBONNIERE ET METALLURGIQUE.

Source : Ministére du Travail et de la Prévoyance sociale.

MINES DE HOUILLE

. NOMBRE MOYEN
PERIODES D'OUVRIERS PRODUCTION PAR BASSIN (milliers de tonnes) Nombre | Stock
(milliers) moyen & fin
de jours de mois
fond : d'ex- (milliers
du fond on Mons Centre | Charleroi | Namur Liége | Campine | ToraL traction | de tonnes)
et surface
1937 Moyenne mens. . 86,5 124,9 421 364 6562 34 450 652 2.473 24,6 605
1938 Moyenne mens. . 91,4 130,3 408 355 6865 33 459 546 2.465 24,1 1.934
1837 Novembre...... 92,2 131,6 422 369 667 34 452 538 2.481 24,0 595
Décembre ..... 92,6 131,6 439 371 689 34 472 576 2.582 24,8 676
1938 Janvier ........ 92,3 130,7 443 377 879 34 458 574 2.666 25,0 894
Février ........ 92,8 131,6 414 359 657 31 447 656 2.463 23,7 1.149
ves 92,2 131,1 456 381 726 36 497 606 2.701 26,3 1.672
01,7 130,9 420 378 672 34 461 5356 2.501 24,6 1.766
91,0 130,2 412 361 668 33 458 531 2.463 24,3 1.943
01,1 130,3 389 340 669 33 459 516 2.405 23,8 2.207
91,0 130,1 358 309 586 28 456 497 2.233 21,7 2.293
89,3 1274 380 316 616 32 383 510 2.234 22,4 2.380
Septembre . .... 87,8 125,9 371 346 669 34 464 502 2.386 24,4 2.361
Octobre. .. 91,1 130,4 427 367 670 34 470 558 2.526 24,8 2.204
Novembre...... 94,3 134,1 407 364 678 33 480 568 2.531 24,0 2.234
Décembre. ..... 92,1 131,6 421 358 690 33 481 583 2.566 24,8 2.222
1939 Janvier........ 94,5 133,8 441 387 704 34 503 . 596 2.664 25,4 2.333
CorEs AGGLoMERES Hauts PRODUOTION METALLURGIQUE (‘milliers de tonnes)
fourneaux
en
PERIODES Production| Nombre |Production| Nombre activité Aciers Pidces Ac
(milliers | moyen | (milliers | moyen | (dlafin Fonte d’acier tf”?m Fers finis
de tonnes) | d’ouvriers | de tonnes) | d’ouvriers | de la pér.) bruts moulées 1nis
1037 Moyenne mensuelle ....... 489 3.974 166 893 47(1) 320 315 7,7 231 3,0
1938 Moyenne mensuelle ....... 392 3.7175 142 870 37(1) 205 184 8,0 145 2,6
1837 Novembre 508 4.031 163 952 50 315 308 7,7 204 2,6
Décembre 507 4.029 167 924 47 283 258 8,4 183 2,8
1938 Jonvier..... 489 4.015 164 900 42 260 222 8,9 136 2,7
Février ....oovviininiannn 424 3.983 148 903 40 207 174 8,7 114 2,4
Mars ...ocovevnnnenannnes 429 3.990 164 884 34 193 168 7,1 110 2,0
Avril .oovunnen 313 3.813 155 801 33 - 174 154 6,2 116 2,8
Mai....oo..... 367 3.671 144 874 33 177 158 4,4 124 2,2
Juin ... 362 3.699 140 872 33 192 174 5,9 138 2,6
Juillet ...... 372 3.676 125 893 36 198 179 5,2 150 2,1
Aofit ... 363 3.696 126 839 35 196 178 5,8 149 2,2
Septembre 3566 3.625 139 848 35 107 180 6,8 156 2,8
Octobre-.... 384 3.686 136 862 36 216 201 6,3 179 2,9
Novembre.. . 380 3.685 136 839 36 222 213 5,7 188 2,3
Décembre ... 406 3.768 136 836 37 232 214 5,6 176 2,6
1939 Janvier.....c.ocveveenaons 406 3.745 132 818 37 231 204 5,9 162 3,2

(1) Au 31 décembre,
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II. — PRODUCTIONS DIVERSES.

LAINE MARGARINE ET GRAISSES PREPAREES
CoToN di”g?::{l:g":{e Stocks de | BRASSERIES | DISTILLERIES .
Production |, son et de I'Est peignés dans | Quantités Déclarations | Déclarations
PERIODES semestrielle (]'zine condition-| 168 _ Peignages de farines | Production | Production | en consom- &
. de filés née ou simple- 4 fagon . déclarées d’alcool mation 1'exportation
ment pesée) . (fin de mois)
- (tonnes) (tonnes) (tonnes)} (hectolitres) : (tonnes) .
1837 Moyenne mensuello ............ L 0| 2em 2.052 16.820 | 32.004 4.558 4.516 17
1938 Moyenne mensuelle............ ‘ 29.100 (1) 2.2 3.801 16.087 38.730 5.089 5.072 117
1937 Novembre......... [N recene 1.976 2.899 15.858 23.176 3.886 3.774 26
Décembre «..eveverenennnn b ss.2002) 2562 2.988 16.083 35.850 5.934 5.950 - 10
1938 Janvier ....ooviiiienennnne . 1.999 3.207 13.748 39.2968 5.037 4.865 15
B - ¢ 1) S N . 1.761 3.474 14.226 34.903 4.904 4.991 7
Mars .... . 2.312 3.802 18.205 39.717 5.095 4.926 26
Avril 29.100 (1 2.177 4.068 16.693 39.336 4.736 4.712 14
. Mai ... . 00U 5997 4.881 16.666 36.482 3.062 4.133 11
Juin ...... . 2.090 3.762 17.134 36.765 5.363 5.064 17
Juillet ..ovveviieeenerannan .. 2.165 3.689 16.423 39.302 4.586 4.638 7
¥ L .. 2.027 3.7563 18.171 37.5639 4.282 4.228 23
Septembre ...ovvieiiiiann, . 2.316 3.626 14.489 40.379 5.668 5.910 23
Octobre.. «.vvevnrervnnans .. 2.836 3.626 16.771 30.674 5.311 5.263 30
Novembre........coovvenns . : 2.674 3.879 15.869 42.032 5.779 6.697 .12
Décembro . .ooveiiiiriieiennnns 2.631 3.951 13.696 48.340 6.4562 6.5663 17
1939 Janvior....vevvevrrrannarsanes 2.607 4.264 15.407 45.0556 6.126 6.168 10
SuorE Pfcne ALLUMETTES
i Stocks i
Produoction ( Déclarations Vem:lg 3;‘; lzlilélque i Exportation
bruts et | en consom- : Fabrication | Consommas (aveo
Sucres Sucres raffinés) mation . tion dégha{ge
bruta raffinds | (in de mois) Quontités | Valeurs de Paccise)
‘milliers
(tonnes) (tonnes) francs) (millions de tiges)
1937 Moyenne mensuelle 18.676 15.938 111.667 17.210 2.286 7.164 4.703 1.830 2.739
1938 Moyenne mensuello 15.009 18.746 124.816 17.612 2.:481 7.445 3.956 -1.728 2.334
1037 Novembre........ 139.492 22.5656 193.389 19.288 2.842 8.639 4.087 1.368 2.456
Décembre ....... 13.915 12.305 197.799 17.020 2.342 8.067 4.260 1.684 2.238
1838 Janvier...... vere el 2T2 0 14.889 - 188.673 14.351 2.104 8.007 3.5668 1.279 2.2%4
. Février ...cvvvuas 388 15.958 176.651 13.971 1.832 7.747 3.621 1.599 2.242
TS coesecorsnns -162 -19.034 161.744 28.342 2.879 9.089 4.123 2.674 2.604
Avril @, : _— 19.057 139.858 12.754 2.135 7.664 3.872 1.193 2.112
Mai . - +17.651 128.630 13.685 1.863 5.763 3.369 1.284 1.943
Juin .. —_ 18.350 113.019 16.553 1.790 6.357 3.95] 1.616 2.261
Juillet . e — 18.142 93.620 20.422 2.021 8.973 3.242 1.308 1.886
Aolt ...... PR 9 17.797 69.211 16.773 3.061 8.249 5.423 1.915 2.422
Septembre ....... 17 17.211 49.212 19.1901 4.071 " 7.706 4,121 2.096 2.482
Octobre......v.us 50.708 22.248 68.436 21.263 3.031 8.128 5.302 2.810 3.489
120.898 27.371 161.138 18.841 2.812 7.208 4.893 1.522 2.302
8.949 19.236 168.699 15.193 2.179 7.463 3.992 1.613 2.105
552 17.929 162.301 14.641 2.258 8.362 3.963 1.453 2.447

(1) Production du semestre du ler février au 31 juillet.
(2) Production du semestre du lor aoQt au 31 janvier.

. III. — ACTIVITE DE LA CONSTRUCTION.

AUTORISATIONS DE BATIR DELIVREES DANS LES AGGLOMERATIONS URBAINES (53 agglomérations — 114 communes)
PERIODES

Constructions Reconstructions et transformations Total
1936 L'année ..........cc.. 9.859 18.332 28.191
1937 L'année ........cuuun . 8.196 18.002 26.198
1937 Novembre............. 558 ) 1.270 1.826
*  Décembre ...... cee 474 . 1.114 1.588
1938 Janvier......... oo 532 : 981 1.513
Février ....... .. 709 1.377 2.086
Mars . 1.005 1.702 - 2.707
Avril 916 1.815 2.731
Mai ... . 884 1.637 2 621
JuiD.ooiiieevinnennnns 043 1.507 2.450
Juillet.....oooiennnen. 666 1.468 2.134
Aot .oevvveninninnnes 816 1.379 2.196
Septembre ....... ceene 575 1.438 2.013
Octobre........ 566 1.024 1.590
-Novembre............ . 533 1.072 1.606

Décembre ......c.uv.e 422 (1) 1.001(1) 1.423(1)

1939 Janvier....... ceeasens 483 (2 ' 912 (2) 1.395(2)

{1) Chiffres Incomplets 'ills communaes).
2) Chiffres incomplets (112 communes).
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IV. — PRODUCTION D’ENERGIE ELECTRIQUER.
(Centrales de 100 kw. et plus.)

Source : Ministére des T'ravauz publics et de la Résorption du Chémage.

|
| PropuoTiON (milliers de kwh.)
Total
PERIODES Union Association
des centrales | des exploitations | des centrales Sociétée Régies , Total
électriques électriques non affilides communales '
de Belgique industrielles

1937 Moyenne mensuelle ............. 343 (1) 198.932 213.803 28.234 21.424 462.393
: 1938 Moyenne mensuelle ............. 338 (1) 194.288 . 198.624 26.321 20.616 439.848
| 1937 Novembre.........c.ouuuuu eene 343 211.076 220.074 28.880 24.718 484.748
1 Décembre .......covvvveevnenn. 343 225.855 217.256 . 28.537 27.388 499.035
3 340 - 218.795 211.491 27.332 25.507 481.126
| 340 | 194.896 189.491 256.009 22.029 431.515
| 339 200.896 203.186 26.629 22.136 452.848
w 339 185.112 183.336 25.792 18.401 412.671
: 338 180.463 199.019 25.3668 17.797 422.644
i 338 173.402 182.729 25.741 16.268 308.138
| 338 170.957 186.980 26.199 14.900 398.036
‘ 338 184.379 - 186.630 24.640 17.609 413.167
i .338 194.731 . 196.347 © 25.724 18.251 435 .048
: 338 204.253 213.638 27.740 22.782 468 .413
| 338 207.337 214.280 28.483 24.364 474.464
338 218.200 216.357 28.107 27.447 490.111
| 354 217.265 214.820 29.705 26.636 488.415

() A fin d'année.

V. — DISTRIBUTION DU GAZ (1)
(malliers de métres cubes).

Source : Ministére des T'ravaux publics et de la Résorption du Clidmagc.

RAGIES COMMUNALES SoCIfTAS DE DISTRIBUTION Soorkres
INDUSTRIELLES
produisant produisant achetant proéiucmcea
. elles-mémes hetant ] elles-mémes partiellement I ° g: ¢
PERIODES partiellement | 8chetal ) © 3% | partiellement ou totalement d’. "n;': n A Torar
: ou totalement dxgtl;l .°b o8 ¢ ou totalement logaz |, g:e;:)li;mcn o
le gaz qu'elles Tibuen le gaz qu'elles qu'elles 8 ota etx;xen
distribuent " distribuent distribuent | °onsommatours
(gaz produit) (gaz acheté) (gaz produit) (gaz acheté) (gaz vendu)
1037 Moyenne mensuelle v............. 5.894 468 1.238 40.170 . 16.317 64.086
1938 Moyenne mensuelle .............. 6.916 463 1.208 39.810 9.878 ©5617.213
| 1037 Novembre.....oovvenvenrnnnnn.n 5.808 352 1.143 <. 39.526 16.569 83.486
| Décembre ................ Ceeane 6.568 380 1.184 42.059 16.626 66.816
3 1938 Janvier........ Cesseseratantaann 6.178 372 1.135 41.363 15.249 64.287
j i 5.300 326 1.026 37.326 13.073 <. 57.061
| 5.626 373 1.104 39.060 13.6656 59.828
‘ 4.910 387 992 36.657 10.1156 53.060
‘ 5.822 441 1.116 37.658 . 9.220 54.2566
5.973 603 1.360 40.729 7.419 55.985
‘ 6.248 670 1.417 : 41.821 7.766 57.611
6.294 801 1.492 41.447 7.800 57.934
6.173 536 1.322 41.301 5.966 556.298
6.222 402 1.179 39.702 9.277 56.782 -
5.8156 358 1.103 38.283 9.378 54.937
‘ 6.419 386 1.255 42.688 . 9.494 . 60.242
1939 Janvier.......ccoceveeennn. veeens 6.209 398 1.116 41,226 9.768 58.707

1) Cette statistique se. rap{)orte 4 la distribution du gaz provenant de 1la distillation Bi’rogénée de la houille. Elle ne
comprend donc pas le gaz de l'espdce produit dans les cokeries minidres, métallurgiques et c miques et dans les autres Indus-
tries et utilisé pour les besolns propres des producteurs.
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LA CONSOMMATION.

Note. — Pour les consommations de sucre, margarines et graisses préparées et allumettes,
voir tableauw n° 56.

I. — INDICES DES VENTES A LA CONSOMMATION,
Base : moyenne mensuelle de 1927 = 100 (1).

Magasins . .
GRANDS MAGASINS A suceursales COOPERATIVES ET MAGASINS PATRONAUX
PERIODES Articlos
Vétements Ameublement de ménage Alimentation Boulangerie Alimentation Vétements
et divers (1) .

1937 1938 1937 1938 1937 1938 1937 1938 1937 1938 1937 1938 1937 1938
Février ovvvveene 73 2. 115 117 107 101 119 123 74 3 124 140 128 127
MATB covvveeeense 95 109 125 129 130 125 131 136 82 81 140 150 160 166
Avril ...ovvvvenn 106 100 130 130 112 123 134 140 83 73 137 153 164 184
Mai covvevennnnns 96 29 124 136 112 124 130 136 80 71 131 146 160 167
Juin ....0eiiens 88 88 106 114 120 128 138 137 84 72 138 148 142 142
Juillet .....ovenns 88 7 129 120 143 138 150 141 85 2 149 147 129 130
Aolit ..vvvvennnsn 61 5656 93 968 116 124 135 137 80 87 137 142 116 114
Septembre ....... 88 76 125 114 125 137 137 150 83 69 143 175 163 164
QOctobre ......... 108 99 132 116 124 126 135 140 85 68 147 146 211 220
Novembre........ 85 76 118 101 147 121 142 135 80 66 136 140 168 166
Décembre ........ 86 76 138 118 182 182 162 [(2) 173 87 72 167 180 164 174
1938 1939 1938 1939 1938 1939 1938 1939 1938 1939 1938 1939 1938 1939
Janvier ..... ... 85 4 129 103 123 127 132 1(2) 141 74 148 154 158 162

(1) Pour les indices des grands magasins (articles

(2) Indice provisoire.

de ménage et divers), la base est la

I — CONSOMMATION DE TABAC.
(Fabrication et importation.)

moyenne mensuelle de 1934.

Cigares Cigarillos Cigarettes Tabac & fumer,
PERIODES priser et mécher
(millions de pidces) (tonnes)
192 584 5.258 12.945
195 815 5.108 13.201
49 109 1.151 3.191
41 106 1.085 3.026
52 137 1.376 3.324
45 132 1.303 3.264
54 136 1.190 3.324
48 134 1.177 3.104
40 126 1.358 3.287
51 176 1.405 3.469
58 143 1.177 3.401
46 132 1.206 2.068
43 140 1.3956 3.283
46 163 1.406 3.420
57 159 1.252 3.274
47 152 1.263 3.223
48 200 1.444 3.246
42 133 1.312 3.209
57 129 1.089 3.433

III. — ABATAGES DANS LES 13 PRINCIPAUX ABATTOIRS DU PAYS.

PERIODES

Gros bétail
(Bwufs, taureaux,

Chevaux

Veaux

Pores, porcelets

Moutons, agneaux

vaches, génisses) chdvres

1937 Moyenne mensuelle .......... 16.561 666 12.727 29.991 6.957
1938 Moyenne mensuelle .......... 16.457 778 10.957 23.066 6.304
1937 Novembre..... N 16.755 772 10.657 33.560 14.498
Décembre ........c.ceeevnnne 17.312 18 11.991 29.400 14.968

1938 Janvier......cceevevsennssans 15.837 86 . 9.219 24 .448 §.686
F 15.358 838 9.895 23.641 6.852
17.110 705 13.708 26.310 4.372

15.682 703 11.756 21.1786 3.736

15.418 642 11.544 23.194 2.743

17.121 652 13.566 24.630 2.579

15.070 683 11.065 22.3%9 2.443

18.004 761 13.252 23.308 2.882

16.067 788 9.578 18.897 3.953

18.822 1.002 9.333 23.366 10.229

17.740 856 9.665 23.217 13.637

Décembre .........co0vinnn 16.260 9219 8.904 21.624 13.636

1939 Janvier ccocceerinenneeeneees 16.012 917 12.212 8.068
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LES TRANSPORTS.

I. — ACTIVITE DE LA SOCIETE NATIONALE DES CHEMINS DE FER BELGES,
a) Recettes et dépenses d’exploitation
(millions de francs).

RECETTES
! COEPFICIENT
PERIODES . DifpENSES ExctpENT .
Voyageurs Marchandises extri?r?lti?:im Total D EXPLOITATION
1936 Moyenne mens. . 62,9 123,0 4,7 190,6 192,0 — 14 100,76
1937 Moyenne mens. . 69,8 149,4 4,9 224,1 221,0 3,1 98,63
1837 Novembre...... 55,9 160,2 4,6 220,7 239,1 — 18,4 108,35
Décembre ..... 61,4 147,9 4,2 213,56 240,9 —_ 27,4 112,80
64,9 136,0 7,0 207,9 236,5 — 28,6 113,74
56,0 131,7 4,7 192,4 231,9 — 39,6 120,53
59,1 143,2 5,2 207,56 235,2 - 27,7 113,37
68,8 133,9 4,8 207,56 231,17 — 24,2 111,85
66,9 131,4 4,4 202,7 224,3 -— 21,6 110,67
73,9 129,56 4,8 208,2 216,8 — 8,6 104,12
92,9 123,0 5,2 221,1 226,8 — 6,7 102,66
99,9 126,9 4,4 231,2 221,8 9,4 95,04
79,9 143,3 4,8 227,9 220,17 7,2 96,84
67,3 151,6 4,7 223,6 220,1 3,6 98,43
54,6 148,8 4,2 207,6 219,9 — 12,4 105,95
Décembre (1)... 56,6 143,1 4,8 204,4 227,38 — 22,9 111,20
1939 Janvier (1)..... 65,8 140,4 8,4 214,6 2217,9 — 13,3 106,20
(1) Chiffres provisoires.
b) Nombre de wagons fournis & c) Statistique du trafic,
I'industrie (1). 1° Trafic général.
VOYAGEURS GROSSES MARCHANDISES
PERIODES
nes-. . 7
A B C A4 C Nomb: Voyageurs-] Tonnes Tonnes-km. (millions)
ombre . transport. Servi
) Dervico Service .
(milliers) | (millions) | (milliers) “t‘,f;;;" internat, | Treosit | Total
1937 Moyenne mens..] 438.774 132.576 108.493 547.267 16.867 512 6.090 205 204 110 519
1938 Moyenne mens..] 388.982 114.745 90.664 479.647 .
1937 Novembre ....} 462.517 125.013 109.276 571.793 *16.977 ;489 6.580 222 204 118 544
419 .461 127.714 110.126 529.587 .16.833 489 5.985 190 212 139 541
376.736 120.771 95.007 471.743 16.5681 493 5.2056 179 178 95 452
365.028 112.640 89.805 454.833 15.237 444 4.907 171 161 89 421
414.596 112.301 96.687 511.283 16.160 478 5.647 202 163 88 453
386.834 110.383 86.691.1 473.425 15.608 491 5.002 187 135 83 405
376.308 108.856 85.904 462.212 16.384 510 5.047 189 130 77 396
371.410 101.804 84.379 455.789 15.929 534 5.000 178 136 8 392
358.683 97.474 81.402 440.085 15.939 584 4,782 171 129 75 3% -
.} 377.312 101.951 87.807 465.119 16.818 6563 4.911 175 139 73 386
Septembre. ...} 399.858 118.692 96.0756 495.933 16.173 530 5.440 196 165 86 447
Ootobre ...... 433.676 135.446 97.584 531.260 16.004 485 5.907 204 171 93 468
Novembre ....| 424.833 122.017 | | 94.742 519.575 16.093 475 5.940 206 167 105 477
Décembre. .... 382.513 134.608 91.991 474.504 5.226 471
1939 Janvier....... 368.597 130.560 89.095 457.692

A. — Nombre de wagons fournls pour transports taxés au départ des stations belges, y compris ceux pour le transport de
houille, coke et briquettes.

B. — Nombre de wagons fournis spécialement pour le transport de houille, coke et briquettes.

C. — Nombre de wagons chargés en provenance des réseaux étrangers et destinés solt & des stations du réseau de la Soclété,
solt & des stations d’autres réseaux situés au dela.
- (1) Wagong chemins de fer et particullers.
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70

I. — ACTIVITE DE LA SOCIETE NATIONALE DES CHEMINS DE FER BELGES (suite).

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

(milliers de tonnes)

Produits Graisses
PERIODES Produits Comb 1 Matér. de des Textiles, Phlroduits h:i‘lies
agricoles mbus- . : Produits | comstruct.,| carridres, | tanneries | chimiques | . : .
Total ot tiblos Minerais | yatallurg, | verres sables, ot ot mdu:tr}ell. Divers
aliment. et glaces silex | vétoment | pharmac. bpé tro’e
et terres rais ef
goudrons
1836 Moyenne mens. 5.413 386 2.264 440 5625 496 688 57 173 64 330
1937 Moyenne mens. 6.090 379 2.434 572 853 666 777 65 202 82 370
4.544 1276 1.840 399 487 369 586 44 208 61 297
4.726 201 1.988 398 533 465 872 37 118 56 258
5.251 258 2.117 416 492 403 845 131 143 39 297
5.055 326 2.236 449 564 378 526 47 182 61 307
5.5638 298 2.276 453 536 541 734 50 215 68 392
3.767 227 1.486 328 356 366 556 29 128 53 239
5.492 281 2.152 435 542 534 822 104 192 63 367
5.942 385 2.679 511 609 443 629 87 188 72 369
8.147 341 2.472 536 6872 592 726 64 266 98 391
6.818 243 2.6156 667 826 504 808 63 176 81 384
Septembre .... 6 251 289 2.434 6584 664 630 869 100 198 k) 412
Décembre .... 5.985 330 2.370 874 608 456 747 49 276 106 370
1038 Mars ......... 5.547 301 2.110 424 428 555 998 51 228 81 373
'} DO 5.000 207 1.954 388 422 509 983 39 126 56 317
Septembre..... 5.440 284 2.232 378 429 498 864 81 268 63 345
Décembre..... ;
B. — Service interne belge.
(milliers de tonnes) ..
. Produits Graisses
PERIODES Produlim Comb Matér. de des Textiles, Et'nmduits h\ri'l;es
. ricolea mbus- " : Produits | construct.,| carridres, | tanneries | chimiques | . P "
Total % et tibles Minerais métallurg. | verres sables, ot ot mdu:t-rllell. Divers
aliment. et glaces gilex | vétement | pharmac. lﬁ_é bro’o
et torres ais et
goudrons
1836 Moyenne mens. 8.254 263 1.680 12 163 318 548 13 91 27 249
1837 Moyenne mens. 8.627 253 1.692 11 186 360 610 13 94 30 288
1937 Octobre ...... 4.165 640 1.697 10 190 388 794 9 82 34 321
Novenibre..... 4.018 783 1.628 11 172 349 674 7 81 32 281
Décembre .... 8.236 192 1.629 8 156 2170 566 [{] 119 31 271
1938 Janvier....... 2.987 151 1.607 7 131 269 4563 8 88 30 242
Février . . 2 886 127 1.486 1 117 265 502 9 104 26 244
Mars .. 8.467 161 1.468 7 124 394 847 9 135 30 292
Avwril .. 3.294 135 1.475 11 120 366 835 8 78 28 238.
Mai.......... 3.300 117 1.496 ] 138 367 838 8 66 25 238
Juin ......... 8.171 111 1.360 11 149 347 848 ki 64 27 246
Juillet ........ 8.013 125 1.327 9 116 317 779 6 T4 23 237
Aol ........ . 3 071 143 1.373 13 130 317 694 38 89 23 251
Septembre..... 8.384 188 1.568 12 134 322 737 26 08 26 280
Octobre....... 8.700 632 1.734 11 138 205 6840 9 83 25 236
govemlgre cees 8.768 804 1.648 11 131 271 550 8 1 24 242
écembre. .. ..
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II. — MOUVEMENT PORTUAIRE,

a) Port d’Anvers,

Sources : Administration du Port d’'dnvers et « Bulletin du Commerce avec les pays élrangers ».

NAVIGATION MARITIMB NAVIGATION FLUVIALB
PERIODES ENTREES SokTiEs ENTREES SorTIES
Tonnage | Marchan- | Nombre de navires | Marchan- Capacité | Marchan- R Capacité | Marchan-
Nombre dises dises Nombre dises Nombre . dises
de (milliers | (milliers (milliers de (milliers | (milliers de (milliers | (milliers
navires | de tonnes | de tonnes hareés 1 de lonnes | bateaux de de tonnes | bateaux de de tonnes
de jauge) | méiriques) | OROTE surlest | iriques) siéres) = | méiriques) . stéres) | mélriques)
1937 Moyenne mens.. 1.032 2.093 1.193 864 167 1.177 4.129 1.422 469 3.994 1.378 422
1938 Moyenne mens.. 980 2.012 989 846 134 975 3.699 1.222 382 3.562 1.187 368
1937 Novembre ..... 1.085 2.074 1.3714 860 173 1.150 4.128 1.461 420 3.724 1.314 430
Décembre ..... 1.093 2.230 1.402 930 186 1.080 4.097 1.443 438 4.0682 1.447 883
1.011 2.049 1.143 884 132 1.074 3.754 1.268 381 3.556 1.237 435
899 1.789 1.017 746 134 914 3.379 1.127 428 3.342 1.120. 430
1.022 2.038 988 881 134 966 3.862 1.201 362 3.816 | ~ 1.301 358
909 1.910 848 822 124 851 3.503 1.206 365 3.491 | ° 1.164 3562
976 2.061 876 819 130 920 3.791 1.305 432 3.606 1.239 371
925 1.868 1.034 794 138 878 3.748 1.234 400 3.702 1.224 368
980 2.042 934 842 117 868 3.802 1.244 306 3.697| © 1.194 298
1.009 2.116 1.068 883 132 889 3.7417 1.214 373 3.810 | ~ 1.225 402
1.025 2.142 1.012 855 139 993 3.921 1.252 368 3.689 1.135 405
1.012 2.042 926 915 132 1.042 3.916 1.220 316 3.757 1.198 318
987 1.987 1.000 838 143 1.166 3.780 1.234 399 3.463 1.148 314
1.007 | - 2.087 1.027 870 153 1.145 3.195 1.064 399 3.207 1.045 355
1939 Janvier..... een 1.018 2.240 1.004 847 155 952 3.910 1.245 269 3.662 1 1.224 302
© Février........ 939 1.931 841 119
a) Port d’Anvers (suite). b) Port de Gand. ]
Source: Addministration du Port d’4dnvers. Source : dAdministration du Port de Gand.
Navires pEsaruis (& fin de mois) NAVIGATION MARITIME NAVIGATION FLUVIALB
PERIODES - Tonnage EwTritES "SORTIES - MAROHANDISES
Nombre de navires (milliess (milliers
de tonnes de jauge) de tonnes mélriques)
Tonnage | Marchan- Tonnage | Marchan-
Nombre : dises Nombre dises
de (milliers | (milliers de 'milliers | (milliers
tal Lel total bel navires | de fonnes | de tonnes | navires e tonnes | de tonnes | Entrées Sorties
to elges 0%a, elge de jauge) | métriques) de jauge) | métriques)
1937 Moyenne mena. | (1) 65| (1) — 1) 19| (1)— 185 189 243 186 190 94 212 186
1938 Moyenne mens. | (1) 15 | (1) 3|1 37}((1) 3 151 162 191 151 162 87 170 127
1937 Novembre ... — —_ - — 214 197 273 218 198 118 217 178
Décembre. ... 5 — 19 — 237 229 284 235 224 151 193 178
1938 Janvier ..... ki — 20 -_— © 189 188 206 185 184 “132 192 156
8 — 24 —_ 167 136 200 175 152 133 170 166
12 2 37 5 184 180 176 185 173 90 176 132
15 4 41 7 137 138 188 140 143 85 166 141
156 4 41 1 126 128 119 1256 132 63 - 178 94
20 1 48 1 134 167 216 128 163 69 . 1568 142
27 7 63 13 137 171, 198 132 159 53 180 117
27 [} 69 13 117 141 168 127 151 83 179 133
22 5 57 1 157 201 196 148 180 5 172 99
18 4 44 7 147 160 174 - 151 175 101 163" 118
16 3 38 3 163 172 241 161 156 7 150 124
15 3 37 3 158 163 204 162 174 103 152 108
12 2 33 2 141 163 151 141 157 116 144 2
Février ... .. . 12 2 - 8l 2 131 124 134 134

(1) A fin @'annde.
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II. — MOUVEMENT PORTUAIRE (suite).

c) Ports de Bruges et Zeebrugge. d) Port du Grand-Bruxelles,
Sources : Compagnie des Installations maritimes||Source : Société anonyme du Canal et des Installations maritimes
de Bruges et « Bulletin du Commerce avec les de Bruzxelles.
pays étrangers ».
NAVIGATION NAVIGATION
NAVIGATION MARITIMB FLUVIALE NAVIGATION MARITIME FLUVIALE
PERIODES
MARCHANDISES MAROCHANDISES EnTREES SorTIES
(milliers de (milliers de MARCHANDISES
Tonnage| tonnes métriques) | tonnes métriques) entrées et sorties
Navires | (milliers Tonnage| March. Tonnage| March.
entrés |[de tonnes Nombre | (milliers| (milliers]| Nombre | (milliers| (milliers (milliers
de jauge) de |de ¢ de b de |[de tonnes|de tonnes de tonnes
Entrées | Sorties | Entrées | Sorties || navires | de méiri- | navires | de mélri- méiriques)
jauge) | ques) jauge) | ques)
1837 Moyenne mensuelle . 172 189 59 34 21 4 72 37 32 73 38 39 579
1938 Moyenne mensuelle . 131 163 37 26 13 2 52 28 22 52 28 29 492
1937 Novembre... 130 163 60 29 18 ] 67 31 24 69 32 36 615
Décembre .. . 133 161 63 23 31 2 58 31 20 80 31 35 537
1938 Janvier .......... . 138 161 20 34 18 4 56 32 14 58 34 46 492
Février covvvvivenn. 115 137 38 21 12 2 43 19 [} 40 17 23 " 500
Mars coovviiennenns 125 184 40 21 16 2 56 26 156 66 25 28 508
Avril ..ot 105 129 29 26 12 2 40 19 K 44 20 268 473
Mai covenennnnnnnns 117 141 45 24 10 3 50 31 37 46 29 17 516
Juin ....eeiiiinn.n. 121 164 35 21 10 1 53 23 21 56 25 26 479
Juillet ......c0uvnen 142 177 43 20 13 2 69 38 39 58 36 29 544
Aolit ..ovvvvennnnns 166 222 49 26 11 3 46 22 18 46 22 19 619
Septembre 133 166 41 26 10 3 44 23 23 45 24 21 402
Octobre .o 127 160 33 31 10 2 58 30 19 52 25 29 492
Novembre. 130 145 35 28 16 2 66 36 26 67 36 42 4560
Décembre . .o 166 208 34 36 16 1 568 38 35 60 39 43 387
1939 Janvier ... . 148 185 27 39 18 3 60 40 26 63 41 39 462
Février 134 162 45 23 15 46 27 33 453
e) Port d’Ostende.
NAVIGATION MARITIME NAVIGATION INTERIEURE PaQUEBOTS DE L'ETAT
PERIODE ¢ ENTREES SorTIES ENTREES SORTIES ENTREES SorTIES
E ) @
@ B | Tonnage| March. | g £ | Tonnage| March. | @ & March. | ¢ g March, | ¢ § Nombre | £ § Nombre
S8 | (milliers| (milliers| S5 | (milliers| (milliers| 25 T ‘| (milliers| =& T (milliers -g‘; - de -a'; de
88 |det de ¢ E & |de tonnes|de tonnes| & & | TOO28E|de tonnes) 88 |Tonnagelje tonnes] & 3 | voyag. | £ 8 | voyog.
Z o |dejouge)| méirig.) | 2 o |de jauge)| méirig.) | & o mélrig.) | & e méirig.) | 2 o [(milliers)| Z o [(milliers)
< L= =1 -1 o o
1937 Moyenne mens. . 71 39 10 71 39 21 107 20 8 109 3 —_ 100 32 101 33
1938 Moyenne mens.. 69 41 .10 69 41 20 88 16 ki 86 3 — 95 27 95 27
1937 Novembre..... 60 36 10 59 32 21 87 15 7 88 2 —_ 61 5] 61 7
Décembre. .... 64 29 15 58 30 22 87 156 8 91 2 —_ 66 14 85 8
1938 Janvier....... 56 28 19 59 24 17 80 13 [} 77 2 — 62 9 62 14
Février ....... 50 21 2 53 27 18 89 18 [ 84 2 —_ 56 6 567 7
Mars v.ovvvenne 54 21 14 53 21 22 | 100 16 8 97 4| — 64 7 63 8
Avril ......... 60 31 8 58 30 19 88 16 7 88 5 1 1 28 76 26
Mai.oovinnnns 65 25 8 58 26 14 86 17 9 87 2 1 % 17 77 16
Juin seeevenne 89 87 7 87 64 18 103 17 ki 99 3 - 120 42 128 33
Juillet . ....... 99 73 15 98 73 21 01 18 8 85 3 —_— 183 90 181 63
Aot ......... 102 72 7] 104 74 26 | 107 22 8 99 2 —_ 182 78| 183 96
Septembre 85 62 2 84 61 21 92 17 9 89 3 _ 127 27 127 47
Octobre ...... 56 31 13 56 31 22 80 14 7 80 2 —_— 63 7 62 8
Novembre b4 31 11 56 32 26 83 16 8 85 2 — 62 3] 62 6
Décembre 71 33 19 68 33 20 63 11 6 66 2 —_ 64 11 64 1
1939 Janvier ....... 58 31 10 62 32 19 69 12 6 62 1 —_ 63 7 63 11
Féyrior........ 47 21 - 46 25 66 12 65 3 56 - b 56 0
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LE COMMERCE EXTERIEUR DE L’UNION ECONOMIQUE
BELGO-LUXEMBOURGEOISE AVEC LES PAYS ETRANGERS.

I. — RESUME D’APRES LES CINQ CATEGORIES DE LA NOMENCLATURE COMMUNE
ADOPTEE PAR LA CONVENTION DE BRUXELLES DU 31 DECEMBRE 1913,

QUANTITES VALEURS
(milliers de tonnes) . (millions de francs) Prix
SR ob b Objets | Matid HOXER
jets | Matidres jets tidres Or .
PERIODES d’ali- | brutes d’ali- | brutes et argent PAR E °©
Anim. | menta- ou Produits Tot Anim. | menta- ou Produits| non Tot B~
vivants | tion | simple. [fabriquésf “°“®UX | vivants | tion | simple. |fabriqués| ouvrés | ~O%3UX | ponNE S B
et ment b ment et 5 @
boissons [préparées boissons |préparées monnaies (francs)| © &
. g B
g £
2
IMPORTATIONS. a 'g §
1937 L’année .... 12,0 4.076 | 34.063 835 38.986 36,0 5.419 | 15.869 6.163 405,56 | 27.893 715 EE E
1938 L'année..... 8,6 3.771 | 217.110 659 31.566 | 28,2 4.660 | 12.612 65.395 471,17 | 23.187 734 a3 ;
T &
1937 Novembre. .. 1,2 414 | 2.804 73 3.292 3,8 554 { 1.196 517 32,8 | 2.305 700 J,§ E’
Décembre .. 1,0 301 2.925 71 3.388 3,5 564 1.288 509 | . 37,6 2.392 706 E =5 <
1938 Janvier..... 1,0 311 2.481 57 2.849 3,0 392 1.153 460 32,9 | 2.041 718 g 8
Février . . 0,9 266 | 2.296 58 2.621 2,8 341 1.075 466 41,3 1.926 735 .E ~ 14
Mars .. 1,0 314 | 2.372 - 61 2.747 2,7 439 1.121 569 43,6 2.165 788 A a
Avril . 0,8 241 2.182 66 2.480 2,6 348 1.038 471 34,7 1.900 766 =3
Mai .. 0,9 273 2.170 68 2.502 2,8 355 1.021 500 46,2 | . 1.925 769 i E
Juin . 0,7 327 | 2.214 64 2.5695 2,0 417 994 446 46,9 1.908 734 + &
Juillet 0,7 289 2.219 54 2.562 2,1 370 943 417 54,3 1.786 697 ~ ]
Aofit ....... 0,9 321 | 2.202 56 2.579 3,2 395 | 1.127 389 46,4 | 1.961 760 E
| Septembre .. 0,7 344 | 2.207 47 2.859 2,2 401 | 1.001 409 32,6 | 1.845 694 a
| Octobre..... 0,3 372 2,228 57 2.665 1,7 414 999 423 18,6 1.855 699 8
| Novembre. .. 0,3 382 2.249 52 2.683 1,4 408 1.004 425 56,7 1.895 706 X3
Décembre . 0,3 337 2.234 51 2.622 2,0 381 1.161 424 17,6 1.986 517 =
5 1939 Janvier..... 0,1 296 | 2.283 54 2.633 0,9 - 334 1.224 441 70,8 | 2.071 787
|
EXPORTATIONS.
: 1037 L'année .... 8,3 730 | 18.516 5.758 | 25.010 87,4 1.364 | 11.252 | 12.523 310,0 | 25.516 | 1.020 {— 2.377 91,5
1938 L’année..... 5,5 604 | 17.209 | 4.189 | 22.008 67,4 1.134 | 9.780 | 10.502 231,1 | 21.724 987 |— 1.443] 93,8
| 1937 Novembre. .. 0,2 49 1.613 432 1.994 2,0 100 851 1.010 11,4 1.974 990 |— 330] 85,7
: Décembre .. 0,2 61 1.613 412 2.086 2,0 128 . 941 1.026 16,8 2.112 | 1.013 |— 279| 88,3
? 19038 Janvier..... 0,4 54 1.311 366 1.732 4,7 116 718 901 16,9 1.815 | 1.048 |— 226] 88,9
3 Février ..... 0,8 54 1.413 315 1.783 6,8 109 797 889 18,7 1.822 | 1.022 |— 104] 94,6
Tars ....... 0,5 n 1.529 362 1.963 8,3 132 836 917 23,6 1.915 976 |— 251] 88,4
Avril 0,6° 50 1.364 334 1.749 8,1 96 754 849 17,6 1.723 985 |— 178] 90,6
‘ Mai 0,4 37 1.394 336 1.768 6,0 6 791 830 21,3 1.723 975 |— 202| 89,6
Juin 0,6 39 1.375 334 1.749 6,2 . 75 ixi 831 19,1 1.648 942 |— 258! 86,56
| Juillet .i.... 0,6 35 1.352 331 1.719 5,6 73 704 825 15,6 1.623 944 |— 164| 90,8
| Aot .. 0,56 29 1.429 321 1.780 6,3 61 858 788 11,0 1.725 | 069 |— 236] 88,0
Septembre 0,4 36 1.499 343 1.879 5,6 72 829 849 20,0 1.7768 945 |— 68| 96,3
Octobre 0,4 652 1.665 360 | 2.078 4,3 91 905 941 18,2 1.959 943 |4- 103| 105,6
Novembre. 0,5 58 1.546 404 | 2.007 6,1 99 892 923 26,0 1.946 969 |4 50f 102,6
Décembre. 0,3 90 1.331 383 1.805 4,4 137 919 963 23,4 | 2.047] 1.134 |+ 61} 103,0
1939 Janvier..... 0,3 51 1.277 338 1.667 4,2 98 802 823 21,8 1.749 | 1.050 |— 322| 84,56
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II. — RESUME D’APRES LE DEGRE D'ACHEVEMENT DES PRODUITS

7 6 (classification adoptée par le Conseil de la Société des Nations du 17 septembre 1935).
QUANTITES (milliers de tonnes) VALEURS (millions de francs)
Articles ayant subi Articles ayant subi
PERIODES Articles une transformation Articles une transformation
Totaux Totaux
bruts . plus n bruts plus )
simple avancée simplo avancée
IMPORTATIONS.
1937 L'année ...c.cvvvievrnnnnneanes 29.755 8.557 752 39.065 13.754 7.641 5.860 27.662
1938 L'année .....vovvvvvnnnnnnnnns 24 .452 6.432 870 31.556 11.297 6.267 5.163 23.187
1037 Octobre.....oovveeininnnnnanss 2.824 740 72 3.636 1.258 626 487 2.408
Novembre......ovviviiineneens 2.622 700 69 3.292 1.189 599 488 2.306
Décembre .....covvivvevevanns 2.663 661 65 3.388 1.247 603 512 2.392
1938 Janvier....ccovvuenvenensnannnn 2.249 647 53 2.849 1.049 514 4456 2.041
Février covvvnnironennnnnnnnnes 2.056 511 54 2.621 944 501 480 1.926
Mars covveininiineneiinnennnns 2.114 575 58 2.747 978 608 539 2.165
Avwril .oooviee cevsassestaa cee 1.926 504 51 2.480 877 521 460 1.900
B 1.952 500 60 2.501 891 522 476 1.924
Juin .. .. 2.024 6521 50 2.5695 913 521 433 1.9068
Juillet . 1.9388 526 48 2.562 844 550 399 1.786
Aofit ... 2.005 621 . 63 2.680 1.063 436 349 1.939
Septembre. .. . 2.100 516 43 2.658 890 5356 388 1.845
Octobre. ..ovvvviivreiieeenanas 2.039 533 83 2.655 900 531 404 1.866
Novembre.....oooveviveeeninn 2.054 5562 71 2.683 937 483 418 1.895
Décombre .....vu.... [ 1.946 626 50 2.623 1.011 546 372 1.987
EXPORTATIONS.
1037 L'année ....voiiiiiiiiinininne 11.462 11.718 1.833 25.011 5.021 11.846 8.666 26.689
1038 L'année ...uvveveseennveconnns 11.041 9.281 1.682 22,008 4.304 9.321 7.873 21.724
1037 Octobre ...ovvverenriinennanns 1.103 1.019 159 2.280 440 1.047 893 - 2.387
Novembre.......covvvivininns 940 884 169 1.994 372 957 639 1.974
Décembre ....voveriieinrinns 9817 961 139 2.086 424 998 685 2.112
1038 JanVier ..vveeenisneerncanacns 769 840 122 1.732 370 829 609 1.815
Février ...... erteeenesnes eee 833 826 125 1.783 335 831 641 1.822
M 954 857 150 1.963 403 830 664 1.916
916 686 147 1.749 359 689 865 1.723
932 709 126 1.767 362 746 610 1.723
908 671 172 1.743 346 657 633 1.648
' 848 42 131 1.719 317 686 614 « 1.0623
939 kivs 123 1.779 344 682 701 1.734
963 715 142 1.875 362 780 624 1.771
1.103 829 143 2.077 413 857 682 1.960
1.023 840 144 2.007 382 869 669 1.946
Décembre ...... [N 857 89 157 1.805 411 806 61 2.040

(1) Y compris leg articles non classables ou soumis & des conditions spéclales.

LE CHOMAGE.
: 8 O I. — RENSEIGNEMENTS MENSUELS.
Source: Office national du Placement et du Chémage.
Assurés ayant chdmé au cours du mois ' Journées perdues
Chiffres absolus Moyennes par 100 assurés
MOIS par 1.000 assurés en 9%
et des journées
' * en chbmage en chdmage en chomage , en chémage par comaine do travail possible
complet intermittent complet intermittent
1937 1938 1937 1938 1937 1938 1937 1938 1937 1938 1937 1938
Janvier cuiiiiiiiiiiiiiieiianan, 131.645| 146.678) 97.737| 178.668) 14,5 15,9 10,7 19,4 993 [ 1.213 ] 16,8 20,2
Février .. ovivveiieiiennnninanns 124.669) 141.499} 82.125! 164.444] 13,7 15,3 9,0 17,8 907 1.195 15,1 19.9
Mars .ooveviveienncnencnennaness 113.296| 131.007| 79.711| 136.510f 12,4 14,2 8,7 14,8 804 | 1.038 | 13,4 17,3
Avril ..o 97.979| 121.734f 66.163] 136.141| 10,8 13,1 7,3 14,7 708 . 992 11,8 18,5
3 PN 95.888| 121.763| 75.873| 171.217] 10.6 13,1 8,3 18,4 704 1.014 11,7 16.9
Juin . 86.3441 115.382| 78.052{ 158.064] 9.5 12.3 8,6 16,8 663 956 { 11,0 15,9
Juillet . 84.348( 114.665| 78.831| 152.286 9.3 12,1 8,7 16,1 654 936 10,9 15,8
Aottt ...... .. | 88.825| 118.750| 89 606 149.088| 9,8 12,5 9,8 15,17 687 899 | 11,56 15,0
Septembre .. .. 90.574| 124.010] 84.282| 144.0%4 9.9 13,0 9.3 15,1 687 950 11,6 15,8
Octobre ...... .... | 91.993| 135.847] 81.504| 154.827| 10,1 14,1 8.9 16,1 686 958 | 11,4 15,9
Novembre .... 115.564| 150.892| 110.176} 156.470| 12,7 15,56 12,1 16,1 872 1.123 14,5 18,7
Décembre.........vvvvvuinnennn, 136.208| 167.145| 147.510( 232.788} 14,9 16,9 18,1 23,8 1.114 | 1.420 | 18,6 23,7
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II. — CHOMAGE PAR PROVINCE.

Source : Office national du Placement et du Chémage.

a) Moyenne journalidre des chémeurs contrélés.

OIS Semaine |3, 8| ROYAUME AxvERS BRABANT ocﬁfgﬁ}?ffm OB;;,?: fLEE Harvaor Litor LimsoURre LuxEMBOURG Namur
_g =
STATISTIQUES s E
du | au |§ 8 {Homm. | Total | Homm. | Total | Homm.| Total | Homm. | Total | Homm.| Total | Homm.| Total | Homm.| Total | Homm.| Total | Homm.| Total { Homm.| Total
= .

1938 Septembre....| — | — | 24 | 144.662| 154.340) 33.374 | 34.222 | 16.312 | 17.273 | 22.946 { 24.496 | 33.791 | 37.972 | 22.788 | 23.460 | 10.095 | 11.479 | 2.355 | 2.367 659 659 [ 2.342 1 2.412
Octobre. ..... — | — ] 29| 154.664| 163 771} 39.072 | 39.985 | 17.927 | 18.938 | 23.878 | 25.372 | 34.135 | 37.681 | 23.003 | 23.700 | 10.864 | 12.231 2.316 | 2.323 861 862 | 2.608 | 2.679
Novembre — | — | 23 | 173.863| 185.454} 41.946 | 43.000 | 20.384 | 21.543 | 27.587 | 29.368 | 38.787 | 43.719 | 25.862 | 26.741 | 12.162 | 13.876 3.033 3.044 1.016 1.016 3.084 3.15%
Décembre — | — | 24 | 228.045; 240.860] 48.208 | 49 356 | 26.389 | 27.600 | 38.322 | 40.279 | 49.548 | 55.242 { 36.222 | 37.249 | 17.504 § 19.305 | 5.260 | 5.271 1.503 1.503 | 4.999 | 5.075

1939 Janvier ...... ~ | — {30 ] 209.760| 221 .468] 44.903 | 46.008 | 25.298 | 26.542 | 34.001 | 35.793 | 46.132 | 51.112 | 32.C96 | 32.971 | 16.148 | 17.776 | 4.768 | 4.777| 1.663 | 1.663 | 4.751 4.826
Février ...... — | — | 24 | 195.191| 204.843] 42.285 | 43.413 | 24.347 | 25.448 | 31.715 | 33.101 | 43.129 | 47.070 | 30.212 | 30.958 | 13.659 { 15.038 | 4.207 | 4.216 1.410 [ 1.410 | 4.126 | 4.189

1838 Décembre....| 5| 10| 6 | 187.589] 200 557} 42.776 | 43.886 | 21.974 | 23.177 | 30.518 | 32.298 | 41.871 | 47.381 | 28.867 | 29.871 | 13.374 | 15.148 | 3.641 3.654 1.111 1.111 3.457 | 3.531

12 1171 6] 186.244) 197.580] 42.852 | 43.877 | 21.986 | 23.159 { 30.877 | 32.609 | 41.747 | 46.436 | 27.294 | 28.268 | 13.144 | 14.805 | 3.651 3.659 1.143 1.143 | 3.550 | 3.624
19 124 | 6] 268 380| 281.628] 52.908 | 53.937 | 30.724 | 31.960 | 47.389 | 49.460 | 566 996 | 62.869 | 44.506 | 45.564 | 21.137 | 23.029 | 6.671 6.684 1.785 1.785 | 6.264 | 6.340
26 | 31 6 | 269 964] 284 174] 54.657 | 55.725 | 30.870 | 32.103 | 44.504 | 46.670 | 57.580 | 64.283 | 44.221 | 45.204 | 22.360 | 24.236 | 7.076 | 7.087 1.971 1.971 | 6.725 6.805
1939 Janvier...... 2 71 6 225.658] 239.603] 47 001 | 48.204 | 26.875 | 28.353 | 37.108 | 39 421 | 49.291 | 55.120 | 34.095 | 35.179 | 18 485 | 20.433 | 5.570 [ 5.582 1.857 | 1.858 | 5.376 | 5.453
N 91 14| 6] 204.785 216.419} 43 318 | 44.392 | 24 561 | 25.756 | 33.450 | 35.252 | 45 467 { 50 369 | 31.207 | 32.130 | 16.007 | 17.644 | 4.588 [ 4.599 1.581 1.681 4.606 | 4.696
16 | 21 6| 203.178( 214.689] 44.751 | 45 830 | 24.308 | 25.487 | 32.835 | 34.528 | 44 975 | 50.042 | 31.113 | 31 939 | 14.825 | 16.408 | 4.347| 4.354 1 611 1611 | 4.413 | 4.490
23 | 28] 6] 203.254| 213.962| 43 520 | 44 620 | 24.650 [ 25.830 | 32.299 | 33.885 | 44.196 | 48.717 | 32.047 | 32.814 | 15.663 | 17.148 | 4.534 | 4.541 1.645 | 1.645 | 4.700 | 4 762
30 4| 6] 211 926/ 222 666] 45.922 | 46 991 | 26.095 | 27.283 | 34 314 | 35 879 | 46.729 | 51.309 | 32.021 [ 32.797 | 15 759 | 17.247 | 4 804 | 4 813 1.622 1 1.622 | 4 660 | 4.725
Février ..... 611 6 | 208 134] 218.030) 44.044 | 45.098 | 25.949 | 27.082 | 33.723 | 35.121 | 45.617 | 49.685 | 32.607 | 33.366 | 15.297 | 16.710 | 4.691 4.700 | 1.569 [ 1.569 | 4.637 4.699
13 | 18| 6| 192 372] 201.911| 41.829 | 42.842 | 24.136 | 25.222 | 31.296 | 32.738 | 42.505 | 46.345 | 29.462 | 30.213 | 13.628 | 14.961 | 4.102 | 4.109 | 1.396 | 1.396 | 4.018 [ 4.085
20 [ 25| 6] 193 681] 203 513] 42.482 | 43.534 | 23.813 | 24.911 | 31.246 | 32.611 | 42.848 | 46.891 | 30.322 | 31.100 | 13.390 | 14.814 | 4.234 | 4.244 | 1.368 | 1.368 | 3.978 | 4.040
271 41 61 186.576] 195.916] 41.187 | 42.179 | 23.491 | 24.574 | 30.594 | 31.934 | 41.547 | 45.358 | 28.457 | 29.155 | 12.320 | 13.667 | 3.802 | 3.810 1.307| 1.307| 3.871 | 3.932
b) Journées de chémage constatées, dimanches non compris
(milliers de journées).
. |8 FLANDRE FLANDRE -
OIS Semaine E':Z ROYAUME ANVERS BRABANT OCCIDENTALE ORIENTALE HaINAUT LiteE Liusoura LUXEMBOURG Namor
<
STATISTIQUES P
du | au {£ 8|Homm.| Total | Homm. | Total |Homm.| Total | Homm.| Total | Homm.| Total | Homm.{ Total | Homm.| Total | Homm.| Total | Homm. | Total } Homm. | Total
=

1038 Septembre ... — | — [ 24 | 3.422 | 3.658 780 800 388 410 541 577 822 920 534 549 239 27 56 67 16 16 656 58
Octobre ..... —1—129 4.420 ;1 4.676| 1.110 | 1.136 519 547 683 724 974 | 1.074 656 676 314 363 65 65 24 24 75 77
Novembre ...] — ) — 123 | 3959 4219 946 970 466 492 630 670 882 992 592 612 278 317 69 69 24 24 72 3
Décembre ...| — | — | 24| 5.438| 5.738| 1.148| 1.173 630 669 915 961 1.176 | 1.306 867 892 419 481 127 127 37 37 118 122

1939 Janvier ...... — | — 130 6.260 | 6.602 | 1.336 | 1.370 54 790 | 1.015 | 1.067| 1.374| 1.518 962 988 484 532 143 143 50 50 142 144
Février ...... — | — 24| 4.657| 4.883) 1.010 | 1.035 581 605 758 790§ 1.025 ] 1.118 722 41 328 360 101 101 33 33 99 100

1938 Décembre....| 5| 10| 6 1014} 1.186 252 259 131 138 182 193 246 277 173 179 80 90 22 22 7 7 21 21

12171 6 1.109 £ 175 254 260 131 138 184 194 248 274 163 169 79 89 22 22 7 7 21 22

19124] 6 1.604 1.682 317 323 184 191 283 205 339 373 266 273 127 158 40 40 11 1 37 31

26 | 31 6 1.611 | 695 325 331 184 192 266 279 343 382 265 271 133 144 42 43 12 12 40 41

1939 Janvier ......[ 2 71 6 {.348 1.429 280 287 161 169 222 236 204 328 204 211 111 122 33 33 11 11 32 33
9114 6| t.223| t.291 258 265 146 153 199 210 271 299 188 193 96 106 28 28 9 9 28 28

16 | 21 6 1.212 I 279 266 272 ). . 45 162 196 206 268 297 186 101 89 98 26 28 10 10 26 27

23128] 6 1.214 | 277 260 267 147 164 193 202 263 200 192 196 94 103 27 27 10 10 28 28

30 4] 61 1.263] 1.326 272 278 155 162 205 214 278 304 192 197 94 103 29 29 10 10 28 28

Février ...... 6111} 6 1.243 1.301 263 279 155 161 201 209 272 296 195 200 © 92 100 28 28 9 9 28 28
131181 6 1.150 1.206 251 257 144 150 187 195 253 2776 176 181 82 90 25 25 8 8 24 24

2025 6 1.162 1.209 2562 258 142 148 187 195 253 276 181 186 80 88 25 25 8 8 24 25

271 41 6 1.2 1.167 244 250 140 146 183 191 247 1 270 170 174 74 82 23 23 8 8 23 23
o0
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STATISTIQUES BANCAIRES.

L

— BELGIQUE ET CONGO BELGE.

a) Banque Nationale de Belgique.
Principaux postes des situations hebdomadaires.

(mzllions de francs).

1° Jusque décembre 1937.

Portefeuille Comptes courants

effets Rapport §_ 3 2
et valeurs | Avances Bons, Total p-o.de g8 E =2
sur la sur annuités Billets des I'encaisse- | § F § S
PERIODES Encaisse-or Belgique fonds et titres en engage- oraux | 85% g 8 a
et %ublics d’obliga- | circulation}py wiautiers| Trésor ments engage- | T g § 3
valeurs-or elges ‘tions & vue ments ¥ g g
sur & vue ] H -

I’étranger H

Moyenne annuelle : )

1937..00vvennnn 17.904 6.664 101 787 22.067 3.351 516 25.933 69,04 2,— 3,—

Moyenne mensuelle :

1937 Décembre ..... 17.274 6.402 187 761 . 21.464 3.286 292 25.042 68,98 2,— 3,—

2° Depuis janvier 1938.

o0 . 3 ‘g I3

. %ﬁ ” Portefeuille Avances Comptes courants Dotal Rgpcp%r: 5 2 :3 :g

g E 2 o - sur Créances Billets des I'cncaisse- 8 § B g,

PERIODES % | £8| 55| 58| fonds sur en engage- or aux 8 K 3
8 | » 2| 28| 25.| publics I'tat | circulation| 1) Trésor ments engage- | © 8 &

1 b | 2aF| =g bel y Divers bli 2 Ve %5

& 'E 2|8 s 33 elges pu lq vue ments 3 E s

2 Ba| = 4 vue S .§ 3] g

Moyenne annuelle :

1938. . .ccivvvvnnnnenn 15.945| 4.717| 1.486] 16 286 42 21.812 2.118 227 24.167 86,01 2,61 3,70

Moyennes mensuelles :

1938 Janvier........ 17.766| 4.897| 1.038/ 14 159 748 21.578 3.878 143 25.599 69,40 2,— 3,—
Février ........ 17.539| 5.247)| 980/ 14 187 - 748 21.665 3.935 ] 25.678 68,31 2,— 3,—
Mars .......... 16.542| 5.347| 992} 15 189 748 21.954 2.687 17 24.814 66,66 2,— 3,—
Avril ......... 15.658) 5.660( 964] 16 175 748 22.077 1.972 139 24.188 64,74 2,— 3,—
Maj coevnnnenns 14.159] 4.188| 1.998| 24 592 748 21.068 1.474 140 22.682 062,42 3,35 ‘4,35
Juin ....... ... |13.853] 3.722] 2.320; 256 428 748 20.660 1.288 123 22.071 682,77 3,— 4,—
Juillet......... . 4.061) 1.836/ 16 286 45 20.914 1.493 63 22.470 64,89 3, 4,—
Aolit ...ovvnnn. . 4.537) 1.245) 16 249 735 21.159 1.656 87 22,881 66,27 3,— 4,—
Septembro . 4.877] 1.412] 14 414 735 22.681 1.202 78 23.959 64,08 3,— 4,—
Octobre........ . 5.057( 2.335] 13 278 736 23.334 1.962 456 25.752 63 ,66 2,02 4,—
Novembre. . 7.065) 4.512( 1.632| 11 242 735 22.647 2.016 605 25.168 67,80 2,50 4,—
Décembre . .. . 4.580| 1.103[ 11 227 735 22.076 2.1317 641 24.854 69,23 2,50 4,—

1939 Janvier ........ . 4.618] 952 11 181 729 21.941 2.286 413 24.640 69,63 2,50 4,—
Février ........ . 4.604 873 11 190 722 22.122 2.363 256 24.741 70,09 2,50 4,—

Données hebdomadaires

1939 2 février ..... 17.327| 4.609] 885{ 11 238 722. 22.167 2.121 511 24.799 69,87 2,60 4,—

9 id. ..... 17.336] 4.608 886 11 192 - 722 22.182 2.295 268 24.745 70,06 2,60 4,—~
16 id. ..... 17.347| 4.608| 843 11 168 722 22.094 2.433 170 24.697 70,24 2,60 4,—
23 id. " ..... 17.356' 4.590! 8760 11 164 722 22.046 2.603 78 24.728 70,20 2,60 4,~

b) Banque du Congo belge,
. Principaux "postes des situations mensuelles
(millions de francs).
ENocaIsse Enosi E;felt;: Girculation CrEDITEURS Pm%(;rtxon
diverses Co]ome, (billets I'encaisse
PERIODES Lingots et avoirs Débitours | o . b

b | Devises-or | Totale en Belglque métalli- A vue A terme | 18 ciroula-

monnaies banque ) tion

d’or r étrangcr ques 9%

1937 Moyenne ........eciuun. 08,3 67,4 165,7 344,1 174,4 168,3 342,6 669,56 58,0 48,39
1038 Moyenne ........covunen 155,9 17,1 173,0 246,3 226,4 169,3 377,2 502,56 64,6 45,85
1937 31 ootobre ............. 135,9 37,0 172, 529,9 198,8 1568,9 352,98 763,8 70,4 48,09
30 novembre ........... 135,9 37,0 172,98 653,3 252,4 144,8 355,2 826,4 76,6 48,07
31 décembre ........... 135,9 47,0 182,9 308,9 224,8 189,9 387,1 560,56 73,9 47,25
1938 31 janvier ............. 135,9 47,0 182,9 250,5 224,3 178,9 400,3 475,9 84,2 45,68
28 février ...... veeee ] 13500 47,0 182,9 285,1 217,4 174,9 392,1 499,7 84,8 | 46,64
31 mars ......... 135,9 47,0 182,9 286,0 187,7 173,1 376,0 501,8 83,6 48,64
30 avril...... cetieenane 135,98 47,0 182,9 283,98 178,68 170,4 363,9 510,9 69,8 50,25
3l mai ...oo.villln ve 165,9 17,0 182,98 281.8 185,7 165,7 369.2 404 .6 60,9 49,64
30 JUiD cuugrneninnnn. 165,9 — 165,9 285,7 179,1 187,7 378,2 492,8 66,3 43,87
31 juillet .. 165,9 — 165,9 360,4 173,7 163,1 380,1 565,0 61,6 43,64
31 aofit...... 1656,9 - 165,9 254,8 240,0 158,3 374,4 519,0 01,2 44,32
30 septembre 165,9 —_ 165,9 190,0 292,0 155,6 369,0 497,86 61,0 44,96
31 0OtODT® vevvunnnnnn.. 165,9 _ 185.9 134,2 319,9 150,2 363,1 481,0 50,9 45,08
30 novembre 165,9 — 165,9 149,8 203,8 184,9 364,68 6503,8 52,9 45,49

31 déoembre............ 165,8 —_ 165,8 193,0 244,17 188,9 305,8 488,1 46,9 41,90
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c) Situations trimestrielles des banques belges (1).
1° Situations globales publiées par la Commission bancaire
(millions de francs).

1035 ' 1936 1937
RUBRIQUES -
31 décembre I 31 décembre | 31 mars ‘ 30 juin {30 septembre} 31 décembre
ACTIF.

DISPONIBLE ET RSALISABLE:

Capital nON Versé ........iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiaieaas 261 231 231 229 229 ‘ 224
Caisse, Banque Nationale, Chdques postaux ................. 4.455 3.756 2.924 2.962 2.048 2.975
Banquiers débiteurs ........iiiiiiiiiiiiiii it 3.135 4.473 4.156 4.440 5.077 4.606
Effets & recevoil .......oviviniiniiiiiiiriiiiiiiiiianiaan, 4.456 4.462 4.444 4.698 4.558 4.446
Comptes courants débiteurs .........covviiiiiiiiiiiiaan.. 8.133 7.903 8.201 8.429 8.385 7.990
Fonds publics belges ........cooiviuiiiiiiiiiiiiiiiiiia, 3.122 4.459 4.710. 4.680 4.399 3.800
Fonds publics &ETANGETS «vvvvevensenneinreennennninnenns, 120 152 207 278 119 86
Actions de banques ............iiiiiiiiiiii i 337 333 322 324 327 259
AUbres 8CHOS . vvnernernersearnernarnnnns TR 487 404 485 475 483 478
- Obligations ....ouiuiiiiiiiiiiiii i 3 30 19 9 2 | 18
Participations syndicales et valeurs & réaliser ............... . 27 34 8 107 160 88
Valeurs de la réserve légale ......couvvvineieinenniniinnnes 109 ) 122 123 139 139 | 140
Divérs Satsesetaasaeierarietancensaretetretoerettanatruna 1.505 2.009 2.218 2.186 2.518 . 2.012
Total disponidle et réalisable. . . 26.140 28.458 28.208 28.956 28.462 27.121.

InpoBILISH: A
Frais de constitution et premier établissement............... 5 3 3 3 3 4
Immeuble, matériel et mobilier ......ccovvveiriiiiiiiiienss 521 ‘ 579 ’ 576 . b7 583 597

Total immobilisé. . . 526 682 579 578 586 601
Total général actif... 26.668 29.040 28.787 29.534 29.048 27.722
PASSIF.

ExiGisLE : )
Banquiers créditeurs ..........iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieaae 2.528 2.959 2.598 2.637 2.560 | 2.340
Dépbta et comptes courants )

a) & vue et & moins de 30 jours ........iiiiiiiiniaaen 16.087 17.312 17.004 17.881 17.202 16.343

b) & plus de 30 jours ... «..vieiiiiiiieniiies “esessans 3.036 3.300 3.686 3.377 3.302 |- 3.288
Bons de caisse et obligations ........c.oiiiiiiiiiiiiiiiin 69 56 68 64 64 61 .

DIVEIB oiueriieeiiarerteneeseseainessassesnsssessannnens 1.463 1.834 2.185 2.188 2.444 : 2.274

Total exigible. .. 23.163 25.461 25.429 26.147 25.668 24.306

NON EXIGIBLE:

Capital social. ...ueirviniineieniiiiiiiiiiiiiii i 2.827 2.795 - 2.798 2.810 2.804 . 2.845
Réserve légale .............n.. s e 128 131 ©o128 |- 148 139 140
Réserves indisponibles .......ccvvviiiiiiiiiiiiiieiiiia., 4 1 1 2 1 —
Régerves disponibles ......cccovveiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiaa 3562 374 388 391 398 © 392
PrOVISIONS. .o veieriireriretenessranriotssacsnsanonannns 102 . 39 45 38 38 37
Souscription augmentation de capital ............coiiialln - — - — — 2
Total non exigible. .. 3.503 3.340 3.358 3.387 3.380 3.416
Total général passif... 26.666 28.801 28.787 29.534 28.048 27.722

(1) Vitesse de circulation de la monnaie dans les banques, volr tableau no 35.



2° Situatlons globales des banques belges
publiées par les soins de la Banque Nationale de Belgique

(millions de francs).

RUBRIQUES | 31 mars 1938 l 30 juin 1938 |30 septembre 1938(31 décembre 1938
ACTIF
A. Opérations d'épargne (article 15, arr8té royal 42) ................ccvnen — — —_ —
B. Disponible et réalisable :
Caisse, Banque Nationale, Chéques postaux ..........coievviiinis 1.703 1.162 1.493 2.106
Préts au jour le jour 759 471 314 579
Banquiers ......cicieiniiiiinaas 3.879 3.591 3.040 2.686
Maison.mdre, succursales et filiales ...... 718 503 294 517
Autres valeurs & recevoir & court terme ............oiiiiiiiiiin 1.782 1.568 1.509 1.539
Portefeuille-effets .o..vvviervnreneeiiririiriorirsiieeniiiieenanons 4.280 3.054 2.180 3.747
Reports et avances sur titres . ....oovvviviieriiiiiiiiiiieinienes 1.604 1.398 1.347 1.292
Débiteurs par acceptations ... ..ievuvivriiii ittt iiiiiraaans 894 995 895 872
Débiteurs divers 5.5662 5.601 6.447 5.272
Portefeuille-titres 5.719 5.516 5.174 4.838
a) Valeurs de la réserve légale .......................... 141 142 141 144
b) Fonds publics DeIges +..eveervvuuenereersieuraiiienses 4.519 4.280 4.025 3.710
¢) Fonds publics étrangers ........oovuviiiiniiiieniennns 60 54 58 44
d) Actions de banques 309 335 334 335
e) Autres titres 690 704 616 605
Divers ....oveveriiiaenanan 452 285 286 168
Capital non versé 51 50 50 52
Total disponible et réalisable. . . 27.393 24.097 22:040 23.668
C. Immobilisé :
Frais de constitution et de premier établissement.................. 5 4 4 b
Immeubles . ..o vvrnunreviiirrmrerarieceaionneeersonaesetsaanass 340 335 335 329
Participation dans les filiales immobilidres .........coooveieiiiinnn, 171 171 171 1301
Créances sur les filiales immobilidres. .......cvvvvivienincaninaae, 120 119 . 117 116
Matériel et mobilier .......cviviiiiiiiriiiiiiiiiieiiiiiediiiaan, 12 14 15 13
Total de Vimmobilisé. .. 648 643 642 634
Total général actif .... 28.041 24.740 22.682 24.802
PASSIF,
A. Opérations d'épargne (article 15, arr8té royal 42).........ccvvnivniiinnnn. — —_ — _
B Exigible : :
Créanciers privilégiés ou garantis ...l 130 194 297 128
Emprunts au jour le jour ........ciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee, 127 61 26 10
Banquiers .......ciiiiiiiieennn . 1.779 1.230 1.215 1.473
Maison-mére, succursales et filiales . RN 440 177 230 300
ACCEPEALIONS 4.1v 'ttt vnenintnraenenraratnersorasresonessasearsnns 894 995 895 873
Autres valeurs & Fayer A ocourt BEIME ..ouvivviieervannnnreciiannes 561 388 459 389
Créditeurs pour effets & l'encaissement............covvieevaiinnnn, 908 930 878 819
DEPOts eb COmMPLes COUTANDS «vvvvvrrerrreievnorecocrarsesaanaeses 18.990 16.700 14.610 16.313
a) & vuo et & un mois au Plus . .ovvvvrriieriiriiaanien 16.699 14.769 12.868 14.592
b) 4 plus d’'un MOIS vvvviviiiiiiiiii it 2.291 1.931 1.742 1.721
Obligations et bons de €aisso «..vvvvvoriiireniiiiiioiiiiiiaiaenns 55 63 61 55
Montants & libérer sur titres et participations .................... 232 249 261 265
DIVEIS vttt iiriir ettt e et 657 443 441 380
Total de Pexigible. .. 24.773 21.430 19.373 20.995
C. Non exigible:
[0 1 L S Y 2.648 2.687 2.686 2.685
Fonds indicponible par prime d’ énussxon ......................... 64 64 64 64
Réserve légale (article 13, arrété royal 185) vvienniiiiiiiiiienns 145 145 145 146
Réserve disponible .......cviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiianenes 333 373 371 376
g o 1T T T 78 41 42 36
. Total du non exigible. .. 3.268 3.310 3.300 3.307
Total général passif ...... 28.041 24.740 22.682 24.302
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II. — BANQUES D’EMISSION ETRANGERES,

a) Taux d'escompte des principales banques d’émission.

Depuis le % Depuis le %
Allemagne ............. N 22 septembre 1932 4,— Indes ..ovvviviiininenn. cereees 30 novembre 1935 3,—
Belgique ...ooviiiiiiiiiiiiiin, 27 octobre 1038 2,50 Italie ............ Ceeererieeaes 18 mai 1938 4,50
Bulgarie ....coiiiiiiiiiiiiiiin 156 aotit 1935 6,— Japon ceeiiiiiiiiiiiicieeiiian 11 mars 1938 3,46
Danemark ....coovvvenenrieianeses 23 février 1939 3,60 Lettonie (1) 1 novembre 193 5,60
Dantzig ..vvvviriniinrnrrennsense 2 janvier 1937 4,— Lithuanie ....vvvvviiinnninnee 1 juillet 1938 5,—
Esthonie ....vvvevivneinennenenn 1 octobre 1935 4,50 Norvége ...covivveiervonnnnnnns 5 janvier 1938 3,50
Etats Unis (Federal Reserve Baunk of Pologne .......ccciiiiiniiiinies 18 décembre 1937 4,50
New-York) 27 aolt 1937 1,— Portugal ......ovvvieiinneninn, 11 aofit 1937 4,—
Finlande ........ 3 décembre 1934 4,— Roumanie ......coveveeneenns . 5 mai 1938 3,60
France........... 4 janvier 1939 2,— Suéde 1 décembre 1933 2,60
Grande-Bretagne ... . 30 juin 1932 2,— Suisse «.iiiienn 26 novembre 1930 1,60
TCO v evevrerovsurnacanossssonns 4 janvier 1937 6,— Tchécoslovaquie ....veevenes ‘e 1 janvier 1936 3,—
Hollande ........cccvveivinnnnass 3 décembre 1936 2,— Yougoslavie ..........c.oeinienn 1 février 19356 5,—
Hongrie .....oovevivneienanrnenss 29 aolit 1935 4,—
(1) Taux pour eftets de maisons de commerce. Pour institutlons de crédit: 5 p. e.
b) Banque de France,
Situations hebdomadaires
(en maillions de francs).
@ ¥~ T
Portefeuille commercial E 258 g 28
et effets publics é % ;‘3 2|e gg S= Raggort
~E" S 0 o4 ) :
Encaisse-or [Disponibilités %E _g,aE gﬁ 8o~| Billets Comptes ['encaisse-or
DATES . 4 vue Effets de commerce Avances |5, 2 82t 2 é’ 5 Jau porteur counlz)nts Pensemble
{Monnaies escomptés Eifet sur titres | & ,» & g = galh en Sdit d
et lingots) | Pétranger o, 2P .2 8Bl 85 B 8 circulation| CTEAItEUTS o8
négociables 3¥e s B 3S B85 engagem.
achetés cEpod|loE8.5 4 vue
sur ,, sur g“:gE S=gg> o
Ia France | Pétranger = é gals Ef §
1937 Moyenne ann.. 56.612 15,1 9.374 16,4 1.393 3.856 24.931 — 88.288 17.728 53,40
1938 Moyenne ann.. —_— 21,9 10.513 20,3 1.475 3.740 — — 101.704 23.291 —
1938 : Moyenne du 1-1
an 10-11 ....] 56.086 — — — — — 39.632 - - — 45,90
Moyenne du 17-11
au 31-12 .... 87.265 - — —_ — — — 20.627 — — 61,01
1937 9 décembre . 58.932 17,9 9.093 18,1 1.284 3.762 26.918 91.143 18.980 53,51
1938 6 janvier ... 58 933 19,8 8.767 18,7 1.241 3.909 31.909 03.474 21.622 '51,20
10 février ... 55.806 21,0 11.540 20,2 1.193 3.860 31.904 92.574 22.757 48,39
10 mars 55.807 17,56 11.072 20,6 1.206 3.787 33.704 93.631 23.227 47,76
7 avril. 55.807 20,0 10.903 21,3 1.194 3.754 39 .564 98.144 23.674 45,85
5 mai...... 56.807 20,1 10.657 20,2 1.187 3.878 40.134 98.960 23.615 46,53
9 juin ...... 55.808 19,6 7.594 16,3 1.057 3.514 40.134 100.235 18.930 46,83
7 juillet .... 55.808 25,2 5.930 16,7 1.030 3.564 40.134 101.504 15.676 47,63
4 aofit ..... 65.808 23,9 6.334 17,3 1.194 3.675 40.134 101.351 16.818 47,23
8 geptembre . 55.808 24,6 9.168 17,3 1.358 3.717 40.134 102.900 18.714 45,89
6 octobre ... 55.808 10,0 18.416 24,6 1.967 3.088 50.134 118.290 23.707 39,30
10 novembre . 55.808 -12,2 12.941 26,56 1.997 4.005 48.134 108.771 26.987 41,11
17 novembre . 87.264 (1) 13,6 12.070 25,8 2.253 "3.971 — 20.627 107.349 37.785 60,13
8 décembre. . 87.265 19,1 10.783 22,7 2.5600 3.708 — 20.627 108.779 33.911 61,18
1939 & janvier....] 87.265 14,6 7.923 23,1 2.677 3.686 - 20.627 | 111.520 29.081 62,07
9 février .... 87.266 15,3 7.743 20,2 3.012 3.422 — 20.627 111.253 27.877 62,72

Taux d’escompte g .

actuel : 2 9, depuis le 4 janvier 1939.
précédent : 2°1/2 9, depuis le 25 novembre 1938,

(1) Encalsse réévaluée sur la base d'un polds de 27,6 mgr. d'or & 0,800 de fin par franc.
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¢) Bank of England.
Situations hebdomadaires
(en milliers de £).

o 2.0
Encaisse métallique Placements du « Banking Department » Dépbts g 3 ?
. Billets E %
onnaies = @
DATES Or d’oret | Valeurs [ Escomptes| Autres en Organismes Autres SA 8
(Issue d’argent | garanties et Ensemble Banques Total £ K]
Departm.) | (Banking | par 'Etat | avances | valeurs circulation| publics dépots ég o
Departm.) 2 =2
28
1937 Moyen. ann.| 321.351 1.071 98.357 6.855 21.164 | 126.376 | 479.590 19.514 97.165 37.243 | 153.912 | 20,6
1938 Moyen. ann.| 326.411 995 | 103.168 9.5681 20.986 | 133.735 | 485.562 18.200 | 106.224 36.230 | 160.654 | 28,0
1037 8 ('iécel_nb.. 326.407 1.172 87.243 9.641 20.955 | 117.839 | 492.831 11.742°] 108.310 36.658 | 164.710 | 35,3
1938 & janvier . 326.407 703 | 108.338 15.088 21.137 | 144.563 | 492.576 14.442. | 129.236 37.387 | 181.064 | 30,1
9 février .| 326.407 581 03.273 9.559 18.957 | 121.789 | 476.071 16.077 | 102.907 356.549 154.5633 | 32,9
9 mars ...| 326.407 825 | 105.221 8.5626 21.473 | 133.219 ) 479.260 12.572 114.280 36.001 162.943 | 20,4
6 avril....| 326.407 843 | 111.888 10.120 20.150 | 142.156 | 489.694 12.833 112.447 36.760 | 162.040 | 23,1
4 mai ....|] 326.408 794 117.768 8.189 19.2656 145.220 490.533 10.742 117.463 35.971 164.166 | 22,3
8 juin ....| 826.410 856 111.421 7.937 20.167 139.5626 490.721 11.732 111.110 35.426 158.267 | 23,0
6 juillet ..| 326.412 990 | 111.891 10.711 20.402 | 143.004 | 488.231 12.546 | 115.663 35.989 164.108 | 23,8
10 aofit....| 326.412 1.137 | 109.718 9.238 21.544 | 140.498 | 489.993 19.315 | 108.079 34.513 | 159.907 | 23,4
7 septemb,| 328.414 1.421 | 101.336 5.3564 22.073 | 128.763 | 480.115 32.16) 91.269 34.852  158.262 | 30,1
b octobre .| 326.414 1.344 | 121.871 10.205 22.477 | 164.553 | 505.784 12.055 | 109.703 37.141 158.809 | 13,8
9 novemb. ] 328.414 1.202 1 101.571 11.103 20.979 | 133.653 | 482.690 15.937 | 109.408 36.504 | 160.939 | 27,9
7 5léoe§nb. 326.416 1.198 66.136 17.871 21.503 | 105.510 | 487.762 18.628 | 102.945 35.944 | 157.517 | 44,3
1939 4 janvier. 326.416 685 71.381 48.906 22.380 | 142.667 | 488.071 20.503 135.956 37.241 193.699 | 35,6
11 janvier. | 126.414 652 96.171 22.122 22.321 140.614 | 475.644 19.214 | 118.139 36.653 | 174.006 | 20,56
8 février..| 126.414 890 77.636 20.649 22.357 | 120.642 | 474.998 15.351 | 103.950 35.490 | 154.791 | 33,7
s actuel : 2 9%, depuis le 30 juin 1932.
Taux d'escompte [ 50c8i ot /5 10/ Gopuis lo 12 mai 1032,
d) Nederlandsche Bank,
Situations hebdomadaires
(en millions de florins).
Portefouille-effets Avances sur nantissements Ragport
- . Comptes e
- N * - courants | I'encaisse
Encaisse d Billets | créditeurs [métallique
DATES métallique| surla sur ﬁm 4 en (parti- aux
- - - - de-titres | M8rC Total | ciroulation] ouliers | engagem.
Hollande | I'étranger et ot Trésor) | & vue
. . warrants %
1937 Moyenne annuelle........ erans P 1.158 17,2 3,2 183 2,8 186 828 665 83,71
1938 Moyenne annuelle................... 1.484 10,0 4,8 205 1,3 206 944 870 81,79
1937 6 décembre ..........ce.nn FRTPRIN 1.382 26,2 5,1 188 2,1 190 878 745 85,19
1938 10 janvier.....c.coivnreinenonsceacna 1.402 2,8 5,1 189 2,6 202 876 764 86,08
b (12 ¢ T 1.433 9,0 5,2 235 2,0 237 869 832 84,23
TMAB c.ovevevenrensstsasesanssnns 1.470 8,7 5,2 284 1,4 286 884 903 82,27
L3 < | . 1.479 9,1 65,4 297 1,0 208 934 876 81,70
9 mai ..... Seeecerencencioarasann . 1.500 9,2 5,4 331 0,7 332 931 934 80,46
I | < R 1.500 8,8 5,4 329 1,1 330 932 933 80,47
4 juillet ... 1.501 7,8 5,4 329 2,0 331 951 915 80,48
8 aoftt .... 1.501 9,3 4,9 206 0,9 297 921 910 82,00
6 septembre.. es 1.500 9,3 4,9 204 1,2 206 952 876 82,08
10 octobre.....eiiiiieiiiiiniieinnn 1.496 18,6 4,0 289 1,8 280 1.069 %7 81,86
7 novembre............ PPN Jeees 1.502 15,7 4,0 307 1,3 308 1.018 836 81,16
5 déoembre .....iiiiiiieniieiianen 1.486 10,9 3,8 306 1,6 "307 1.010 819 81,28
1939 9 janvier c...coiieniiieiiiiiiiines 1.489 8,4 3,8 306 1,7 307 088 839 81,47
6 février.....cvevininnns Ceieeraees : 1.489 8,1 3,1 299 1,7 301 993 828 81,77

Taux d'escﬁmpte {

aoimel : 2 %, de uis le 3 c‘l‘écexhbx\-a 1936,
précédent : 2,6 ‘%, depuis le 20 octobre 1936,
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e) Banque Nationale Suisse,
Situations hebdomadaires
(en millions de francs sutisses).

Rapport
de
I’encaisse
ot des
Disponibilités| Portefeuille- {  Avances Co Billets Autres devises
DATES Encaisse-or a effets | sur nantis- 3“’5 en engagements S
. I'dtranger | surla Suisse | sements pondants | qiroulation & vue l'engemble
. . s
jengagements
& vue
%
1937 Moyenne annuelle ............. 2.638 182 12,0 32,6 12,3 1.382 1.480 98,56
1038 Moyenne annuelle.............. . 2.852 394 35,7 22,8 15,6 1.658 '1.807 96,46
1937 7 décembre .........co0nuenns 2.663 490 10,6 32,8 22,6 1.432 1.777 98,27
1938 7 janvier 2.699 492 8,9 25,2 27,3 1.465 1.785 08,18
7 février 2.881 493 7,7 23,2 28,0 1.425 2.007 98,30
7T mars ...... 2.890 491 7,6 22,4 27,7 1.456 1.981 08,39
Tavrl..oovvennenens 2.884 486 8,9 22,7 23,2 1.608 1.916 - 08,44
7 mai 2.873 440 8,4 21,6 8,3 1.5606 1.904 97,17
7 juin . 2.836 382 23,0 21,6 24,4 1.502 1.848 96,08
7 juillet . 2.802 390 5,1 21,7 8,2 1.611 1.778 97,04
6 aofit.. 2.794 388 4,9 20,1 3,8 1.512 1.761 97,21
7 septembre 2.847 374 11,0 20,4 4,6 1.546 1.775 96,98
7 octobre 2.851 311 110,4 26,8 4,6 1.803 1.565 93,86
7 novembre 2.873 302 96,0 24,8 3,7 1.696 1.668 94,38
7 décembre . 2.890 284 95,8 27,6 4,1 1.670 1.697 94,26
1939 7 janvier ............. . 2.890 281 140,1 19,7 5,0 1.675 1.7117 93,46
Tfévrier.....coviiviiniiains 2.813 258 148,9 18,8 4,4 1.620 1.673 93,18
, actuel : 1 % 9%, depuis le 26 novembre 1936.
Tanx d'escompte | precident ;' 2 9, depuis lo 9 septembre 1936,
/
f) Reichsbank,
Situations hebdomadaires
(en millions de RM.).
Rapport
Devises de I'or
admises Valeurs ot des
dans Monnaies | servant Porte- Avances Bons Billets Divers | devises &
DATES Encaisse-or la division- de feuille- sur du Trésor en engagem. | I'ensemble
couverture| naires | couverture| effets nantissem.| escomptés | circulation| & vue des
des - additionn. ) engagem,
billets ‘s vue
(]
1037 Moyenne annuelle........ 68,8 5,8 192 133 4.893 43,3 14,7 4.778 739 1,36
1938 Moyenne annuelle........ 70,8 5,6 174 394 6.039 45,0 11,3 6.228 083 1,08
1937 7 décembre ........... . 70,6 5,6 . 138 105 5.361 42,8 0,1 5.075 703 1,32
1938 7 janvier .......i0e00nn 70,7 5,8 169 107 5.209 47,8 28,6 5.118 723 1,31
7 février .. 70,8 5,6 185 111 5.187 59,8 4,9 4.957 744 1,34
7 mars .. 70,8 5,4 152 108 5.369 43,3 2,2 5.086 . 811 1,29
7 avril... 70,8 5,3 181 114 5.504 47,6 16,1 5.476 1.245 1,13
T AL «errennnnnennens 70,8 5,4 189 121 5.623 42,5 0,1 5.860 953 1,12
70D rrrreerannninens 70,8 5,8 163 545 5.766 54,3 0,9 6.145 | 1.110 1,06
7juillet.coovieienennan, 70,8 5,8 169 547 5.832 43,1 6,9 6.196 970 1,07
6 aolb....ovvviennnnnss 70,8 5,8 142 549 6.083 38,7 2,8 6.429 958 1,03
7 septembre............ 70,8 5,4 133 550 6.378 28,6 0,2 6.690 948 1,00
7 0ctobre ...oeuuveenn... 70,8 5,7 92 550 7.337 19,6 0,8 7.541 887 0,91
7 novembre ............ 70,8 5,8 121 548 7.020 32,9 0,56 7.423 918 0,92
7 décembre ............ 70,8 5,6 134 548 7.252 47,1 0,1 7.629 1.003 0,88
1939 7 janvier ......... . 70,8 5,7 168 554 7.225 44,1 1,6 7.705 950 0,88
THEVHCT v evvrneenannn. 10,8 5,9 203 871 6.761 43,8 1,2 7.549 1.064 0,89

1:49,d

le 22

tembre 1932,

. t %s p
Taux descompte { prociont "% o7 F dopuis le 28 avril 1032,
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g) Federal Reserve Banks.
Situations hebdomadaires

(en mallions de §).

RESERVES . " Errers Ruli)port
i es
Fonds Billets ]13) épdts réserves
DATES Certificats- achetés publics (Federal ( ‘m‘.lé“cs aux
or Autres . sur le nationaux Reserve Tnzsocl c:' engagements
sur le réserves escomptés marché Notes) résor, eto.) A vue
Trésor libre %
1937 Moyenne annuelle.............. 8.939 297 13.9 3,4 2.504 4.221 7.326 80,0
1938 Moyenne annuelle.............. 10.423 402 8,6 0,5 2.564 4.200 8.980 82,1
) y - ]
1937 8 décembro «.vveurnennns 9.132 311 17,4 2,8 2.564 4.9295 7.524 . 79,0
1938 6 janvier ............ Ceverens 9.129 363 11,1 0,5 2.664 4.258 7.602 80,0
9 février ..iieiiiiiiiiiinen . 9.126 438 11,2 0,6 2.564 4.1256 7.795 80,2
O IMAIS «.%ereiiiiriionnnnnnns 9.188 472 8,4 0,6 2.564 4.134 7.881 80,4
Baveil..ooovviiiiiiiiiiiiaan, 9.231 445 11,3 0,6 2.564 4.168 7.8756 80,4
4 mai....o..e teescessnannann 10.650 435 8,2 0,5 2.564 4.148 9.286 82,5
8juin ..oeviiiiannnn eereeans 10.647 398 8,6 0,56 2.564 4.136 9.251 82,6
6 juillet. ... 10.645 374 8,0 0,6 2.564 4.17 9.207 82,3
10 aofit........ 10.642 3904 6,9 0,5 2.564 . 4.136 9.249 82,4
7 septembre. .. 10.640 356 i1 0,6 2.5664 4.212 9.147 82,3
6 octobre ... 10.976 367 7,3 0,6 2.564 4.263 9.437 82,8
9 novembre . . 11.327 352 1,8 0,5 2.564 4.356 9.654 83,4
Tdécembre......ocovviivneess 11.672 346 6,0 0,6 2.564 4.422 9.950 83,6
1939 4 janvier .......ciiiiiiiinans 11.848 365 4,3 0,6 2.564 4.441 10.146 83,7
2B 34 3 1) 11.989 442 71,4 0,5 2.564 4.345 10.437 84,1
) ) ; actuel : 1 9, depuis le 27 aofit 1937.
Taux d’escompte de la Federal Reserve Bank of New-York [ préoédent :°1,50 9%, depuis lo 2 février 1934,
h) Sveriges Riksbank.
Situations & fin de mois
(en millions de Kr.).
= 8o TrTRES ErrETS 2| a COMPTES COURANTS E' RAPPORT
g EE sl 8 p’Erar PAYABLES | § 2 3 BN %
£ (533 £s 5 B i S |+
:0 o =0 3 m—
EPOQUES § =52l 85 s 28| & MIERrNEREEEE
(fin d’année ou de mois) g8 |o g 2| 835 ﬁ & ) 4 %% 4 3 5‘3 g g‘ﬂ 4 1823 % g.é
s BR2Ie5| 2| 2|5 | 5|28 3 |® (55| 8 |8%| 8 |dz3|5s
2188\ 2= |2 | 2| & |2 |2l E |5 |25 & |22| = [B81552
-— z o = oo
g ls382 s 18| A |7 sg| 2 |°%| B EhelsE
@ =
<
G . T S 408 | — 207 | 28,6 | 68,4 | 11,9 365 | 30,1 786 180 181 | 21,5 | 11,6 | 1.111| 51,89( 36,70
1936 . ovvvnvnrvrooenrenanecnerans 459 | 69,8 259 | 29,7 | 70,4 | 12,2 391 | 25,3 893 278 204 | 15,4 3,0 | 1.269] 51,45( 36,21
1937 Décembre..........covvennn 471 | 68,1 256 6,1 | 39,6 | 12,8 749 | 26,4 980 311 434 6,4 | 61,4 | 1.201] 48,02} 36,45
1038 Janvier ......ceeieienennann 472 | 67,9 279 | 12,1 | 41,9 { 12,2 710 | 23,0 908 277 537 6,3 | 68,4 | 1.204 62,11| 36,48
Février ..ovvvveiniiennennnns 473 | 84,3 267 | 17,1 | 47,1 | 11,7 854 | 21,4 921 300 476 5,8 | 46,6 | 1.296| 51,37 36,50
Mars cocvvevennnonccnencanna 404 | 80,8 200 { 21,1 { 50,68 | 12,6 573 | 21,4 935 269 434 7,6 | 47,8 | 1.338; 51,19( 36,02
Avril . 521 | 64,4 | 299 | 31,1 38,0 | 12,6 564 | 20,1 948 293 437 6,2 | 49,4 | 1.393} 655,01 37,44
Mai . 524 | 76,0 347 | 36,1 | 39,1 13,0 489 | 20,7 931 403 380 5,7 | 47,4 | 1.398| 56,28] 37,48
Juin .... 6525 | 90,0 307 | 41,1 | 41,4 | 12,6 524 | 22,2 972 392 373 6,2 | 68,7 | 1.400| 654,03| 37,60
Juillet +.vvvvvveveveveenenns 526 | 89,8 289 | 66,0 | 41,9 | 12,1 630 | 23,1 950 269 510 2,9 | 67,2 | 1.402] 65,39 37,562
Aofit. v reiiiiernnnneennns 528 | 89,6 |. 301 | 66,0 | 41,2 | 11,8 611 | 22,7 871 260 512 2,7 56,4 | 1.408] 54,34] 37,55
Septembre ......ocoiieienann 573 |110,7 548 | 72,0 | 32,8 | 12,2 411 | 25,9 [1.083 248 878 2,9 | 69,3 | 1.496] 52,88( 38,30
[07:370] ¢ - J P 691 |115,9 473 | 82,0 | 31,8 | 13,2 385 | 28,0 |1.028 237 873 4,1 | 71,1 | 1.531) 67,49 38,68
. Novembre ................00 501 |115,8 491 | 87,0 | 32, 14,1 351 | 32,7 982 484 452 3,2 | 89,6 | 1.533] 60,18} 38,55
Décembre. ...ooovevenennnaen 591 |115,8 414 1102,0 | 34,0 | 13,2 386 | 36,8 |1.061 418 428 3,4 | 83,7 | 1.533] 55,76| 38,58
1939 Janvier ....ovvvviiiiiieanen 594 135,56 448 |112,0 | 36,0 | 12,3 208 | 39,9 979 350 583 3,41 87,6 | 1.538| 60,83 38,62
Février...ovvviinveinieneans 595 |135,3 468 |117,0 | 36,2 | 12,1 259 | 42,7 991 345 564 3,1 | 87,6 | 1.541] 60,06] 38,64
. " actuel  :2 ¥, 9% depuis lo ler déoembre 1933.
Taux d'escompte  prgcdent : 3 4 depuis le 1ot juin 1033.

-~ (1) L’encaisse métglliqtgga lcomptend l'or de la_ banque déposé'en Sudde, augmenté de la partlé de l'or déposé & 1'étranger, corres-
u

pondant

de l'encaisse métallique

4 15 p. c. A
(2) Le cont&gent d'émission est fixé au double de l'encaisse métallique vplus, depuis le 30 juin 1933, 350 millions de Kr



i) Banque du Japon.
Situations hebdomadaires
(en millions de Yen).

o
Excaisse 5 5 DEpors ‘g g 2 =
ET o § ey § alig g © g 5 2
LINGOTS 33| & é %" g GOUVERNEMENT % 5 g g BH
K 3 | o D
- —lEs| 8] 5| s |e8]| 2 || 2 —|s| 8| ¢ |58
DATES Y “wl 3 g | 94 = 2 | @ § Sa®
w3 213 3 g > S 8 2 - gl B 3 2o
ERER L I A A N R IR A ¢
= = : g S @ )
< ] & 3 ]
Bs |9 | 4] 2 | B| 2 8g|A s § |98
= ef F 3
) %
1937 Moyenne annuelle . 624 461 670| — | 535 | 154 29,91 86,1 676 1.632 217 {129 | 346| 172] 163 2.113 31,17
1938 Moyenne annuelle . 665 41} 706 |(1) 300| 456 2,9 | 30,4| 30,8 1.251 1.930 .| 278 | 150 428 ] 112 132 2.602 27,1
1937 4 décembre ... 801 56| 8677 — | 487 2,9| 27,1] 138 693 1.778 76122 198| 67) 106 2.147 39,9
1938 8 janvier ..... 801 251 8261 — | 454 2,9 27,1| 26 1.150 1.859 233 ) 101 | 334 105} 130 2.428 34,0
b février ..... 801 241825 — | 470 2,91 27,2| 30 1.170 1.849 326 { 113 | 439 | 82| 121 2.491 33,1
b mars ....... 801 3218331 -— | 469 2,91 30,8]| 30 1.157 1.791 404 | 130 | 534| 66| 104 2.495 33,4
9 avril ....... 801 35| 836 — | 462 2,9 30,7| 80 1.043 1.762 269 | 110 | 379} 107 114 2.362 35,4
Tmai........ 801 37| 838 — | 444 2,9 30,86] 30 1.051 1.784 250 | 108 | 358 103 | 115 2.360 36,6
4 juin........ 801 49| 80| — | 441 2,91 30,8] 30 1.127 . 1.837 201 | 119 320 127] 136 2.420 35,1
9 juillet ...... 801 47| 848 — | 434 2,9 30,4 23 1.090 1.871 131} 139 270] 113 | 136 2.390 35,56
6 aofit........ 501 46 | 547 300| 486 2,9| 32,1| 23 1.141 1.965 179 | 167 336| 70| 147 2.518 21,7
10 septembre. .. 501 46 | 547 300} 468 2,9| 30,4] 15 1.366 1.843 452 [ 178 | 630 | 122] 139 2.734 20,0
8 octobre ..... 501 44 | 545 300] 482 2,9 30,6] 15 1.441 1.940 411 | 201 | 612} 143 ] 140 2.835 19,2
5 novembre ... 501 47| 548 300] 477 2,9 30,5 25 1.571 2.042 430§ 200( 630| 89| 215 2.976 18,4
10 décembre ... 501 49 | 550 300} 418 2,9 30,8| 15 1.495 2.105 187 | 216 403 | 202 120 2.830 19,4
1939 7 janvier..... 501 46 | 547 300| 403 2,9 30,7] 22 1.845 2.318 ) 306 | 251 | 557] 148] 145 3.168 17,3
4 février...... 501 36| 537 300] 420 2,9} 30,5] 25 1.619 2.246 265 | 295 | 560] 85| 121 3.012 17,8

, actuel : 3,46 9%, depuis le 11 mars 1938.
Taux d'escompte [ précédent : 3,285 %, depuis le 7 avril 1036

(1) Ce poste ne figure aux situations hebdomadaires que depuis le 23 juillet 1938,
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III. — BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX, A BALE.

SITUATION en miiliers de francs suisses-or [unités de 0,29082258..., gramme d’or fin (art. 5 des statuts)].

Au 31 janvier 1839

Au 28 février 1939

N

AQTIF.
9 %
L Orenlingos ...cooovvneevnnninicnnnanes Geseeassesesanadracinosasasrsasitrenns 44.489 74,)4 51.060| 8,8
I1. Encaisse :

A la banque et en compte courant dans d’autres banques .........ooviiiiiienen 16.647| 2,8 11.938].'2,0
III. Fonds & vue placés 3 Intér8ts ..........cviieiiiiniiriiiiiiiiiiiiiiiiiineinsnes 18.545| 3,1 12.462( 2,1
IV. Portefeuille réescomptable :

10 Effets de commerce et acceptations de banque .... 141.529 23,56 147.998 24,9

20 Bong du Tré80T ...vvnrireerieeranrectonceerencsscsoncssssnns 76.678 12,8 50.290 11,8

218.207 218.288
V. Fonds & terme placés & intéréls :
12 A 3 mois a0 MAXIMUM . ..vrirrenerrernornoeronsacsoncasoansarssressaanessss 30.048 5,0 29.261 4,9
20 Do 3 &4 6 mois d’échéance ........c.eveeviieeenne e eeerteeeeieirrrsieanes 154 0,0 — _
30.200 29.261
V1. Effets et placements divers :
1° A 3 mois d’échéance au maximum
@) Bons du Tréa0r ...vviineniiniiieiineoisoisntrsiecinnncronenansenss 33.7565 5,6 32.068 5,4
b) Placements divers .......cciueriuiereriacsenssonrcisiiiitosasraresianes 62.623 10,4 88.359 14,8
20 De 3 & 6 mois d’échéance
@) Bons du Tré80r «.uvvenvinniianrorrtonasencsetcesesssssssntonnsonssrnns 33.215 5,6 40.613 6,8
b) Placements divers 66.427 11,1 40.620 6,8

30 A plus de. 6 mois d’échéance :

a) Bons du Trésor .......ccoveeinvenencncse 43.661 7,3 37.5676 6,3
b) Placements divers .. 32.273 5,4 32.289 6,4

271.954 271.525

VIL. Autres actifs :

10 Garantie regue de Banques contrales sur effets cédés ......o.oviniiiiiiiiintn 810 0,1 817 0,1
20 AULTES POBLOS .o.vuerenernerornseoseooasencisoncattnitttnsitintasrnonaene 174 0,0 826 0,1

: 984 1.643
TOTAL AOTIF... 601.026!100,0 £96.177/100,0

PASSIF.
L. Copital : . . % %
Capital autorisé et émis : 200.000 actions de 2.500 francs suisses-or chacune....... 500.000 6500.000
Actions 1ibbrées de 25 Urevvererereaceecrostescosseereersoessesssosssssssisees |———= 125.000( 20,8 |-———— 125.000( 21,0
I1. Réserves :

10 Fonds de réserve légale .......oooviiiiiniiiniiiiiniiiiiiiiiieniiiiiiiaiineons 4.688 4.688

20 Fonds de réserve de dividendes . cens 6.528 . 6.528

30 Fonds de réserve générale ........ocoiviuinss 13.055 13.066

24.271| 4,0 |———— 24.271| 4,1
III. Engagements & long terme : :

10 Compte de Trusts des annuités ........ccvvuiuiinininiiiiiiiiiiiiiiianan., 153.096 25,5 163.096 26,7

20 Dépdt du gouvernement allemand .......... 76.548 12,7 76.548 12,8

30 Dépdt du gouvernement frangais (Sarre) ................s 808 0,1 809 0,1

40 Fonds de garantie du gouvernement francais 24.629 4,1 24.684 4,1

—_— 255.081 ————— 256.137|
IV. Dépbts & court terme et & vue (diverses monnaies) :

10 Banques centrales pour leur compte : .

a) Do 3 & 6 mois d’échéance........ e aeeeer e e reinereeees 2.863 0,6 1.957 0,3

5) A 3 mois au MAXIMUM ...vvveerirronrcens 112.084 18,7 107.847 18,1

€) ATVUB coviirvnrinonennnanns Ceeseenaeas 21.340 3,6 21.163 3.6
————  136.287 — 130.957

20 Banques centrales pour le compte d’autres déposants :

TUE varrenreensn e erenenes P 1.670| 0, 1.726| 0,3

30 Autres déposants :

a) A 3 mois au maximum,....... hereraenaen errerea e, 33 0,0 33 0,0
D) AVUO vovrl viiiiiiaiann tvresennse TN 5.602 0,9 4.573 0,8
) 5.635 4.608
V. Dépbts d vue (0r) . eovnveininiiiannnns N N .. 9.659| 1,6 9.807| 1,6
. VL. Postes divers : :
10 Garantie donnée sur offets de commerce eédés.......covvivvneinriiana erree 1.434 0,2 1.442 0,2
20 Autres postes ........ errenaeees et ereriereeresieeareaerees 41.989 7,0 43.231 7,3
f———————  43.423 44.673
TOTAL PABSIF... 601.0261100,0 596.177!100,0
NOTE. — L’or détenu en garde sous dossler pour le compte de banques centrales et les fonds détenus pour le service des

emprunts internationaux dont la Banque des Réglements internationaux est le mandataire-trustee ou l'agen fiscal ne sont pas

inclus dans ces situations.
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