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LES MARCHES DES

CHANGES A TERME

par M. Léon-H. Dupriez,

Professeur & 1’Université de Louvain.

Au cours des vingt derniéres années, les marchés
des changes & terme se sont progressivement dévelop-
pés dans de nombreux pays. L’instabilité monétaire
en a fait un instrument apprécié et nécessaire du com-
merce international. La couverture du riscjue moné-
taire, autrefois tout accessoire pourvu que Pon traitét
dans l'une des grandes monnaies européennes ou en’
dollars, s’impose aujourd’hui & tout importateur ou
- exportateur prudent. Aussi n’est-il pas étonnant que
des habitudes commerciales, qui n’étaient autrefois
développées qu’en Autriche-Hongrie, se soient implan-
tées dans les autres pays, au point que les marchés

important, afin d’y assurer le réglement des créances
commerciales. .

Cependant, les principes qui régissent la formation
des prix, c’est-d-dire des taux sur les marchés des
changes & terme, ne sont pas généralement connus
et ’évolution de ces marchés n’est souvent commentée
que d’'une maniére trés pragmatique.

Deux articles seront consacrés & cette importante
question : le premier é,ura trait & I orga,nisa.tibn et au
fonctionnement général du marché & terme; le second
sera réservé & une analyse détaillée du change & terme
du franc belge & partir de 1921, année depuis laquelle

des changes & terme y jouent aujourd’hui un réle

DU MECANISME DES

Les principes fondamentaux du mécanisme des
changes & terme ont été décrits scientifiquement,
pour la premiére fois, par J.-M. Keynes, dans son
Tract on monetary Reform, en 1924. Une analyse treés
détaillée de la matidre a également été faite par Paul
Einzig : The Theory of forward Exchange, ouvrage
datant de 1937 (1).

Pour simplifier l’exposé, nous le limiterons aux
mouvements de change entre deux économies, en rela-

des renseignements statistiques ont été recueillis,

CHANGES A TERME.

tion d’échanges, 4 l’exclusion de toute autre écono-
mie. Il faut préciser d’abord ce qui se passe dans une
premiére hypothése, ol l'une et l’autre de ces éco-
nomies sont rattachées & Iétalon-or. Considérons
donc, pour la facilité de 1’exposé, les relations entre
le dollar et la livre sterling entre 1924 et 1930. Les
deux monnaies sont définies en fonction d’un certain
poids d’or et aucune crainte n’existe au sujet du
maintien de ces dispositions monétaires pendant un
temps égalant au moins la durée des engagements 3

(1) Tous deux chez Macmillan and Co, Londres,

oy

prendre. Afin de ne pas compliquer I’exposé de prin-
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cipe, nous supposerons encore que les frais de trans-
port de métal sont indépendants du sens dans lequel
ces transports s’effectuent, sauf & indiquer dans la
suite ce qu’impliquerait une inégalité dans ces frais.

L’hypothése de deux pays dont les monnaies sont
rattachées & l’étalon-or (ou tout au moins de deux
pays dont les monnaies sont inconditionnellement
lides Pune & 'autre) n’est toutefois qu’un cas particu-
lier, qui doit &tre élucidé en premier lieu. Mais il
n’est pas le plug important, car le marché du change
4 terme rend des services infiniment plus grands 13 ol
cette. hypothése n’est pas réalisée : Vexpérience his-
torique le démontre puisque le change & terme ne fut
guére organisé au XIXe sidcle, lorsque le risque moné-
taire était quasiment nul; aujourd’hui, la trés grande
masse des opérations de change se traitent entre pays
dont les changes sont, théoriquement ou pratique-
ment, indépendants les uns des autres, et de nombreux
marchés de change & terme se sont développés. Les
opérations de change & terme entre pays & monnaie
fluctuante doivent donc aussi étre considérées et
feront l'objet de la seconde hypothése.

*
*  *

Afin de situer convenablement, & Pintention du lec-
teur qui n’est pas familiarisé par sa profession avec
les changes & terme, les problémes économiques qui
font Vobjet de cette étude, quelques définitions seront
d’abord rappelées trés brievement. Les problémes de
technique du marché seront toutefois évités, en
dehors de quelques rares allusions indispensables.

Les changes & terme sont généralement cotés sous
forme de report et de déport & un ou trois mois. Il
existe, au surplus, une différence entre taux vendeur
et acheteur, qui constitue la rémunération des éta-
blissements bancaires dans leur fonction de courtier.

L’opération de-change & terme peut &tre définie
comme un achat ou une vente de devises étrangéres,
livrables au terme stipulé, c’est-d-dire ordinairement
4 un, deux ou trois mois de date. Le prix de ces
devises est fixé dés aujourd’hui, dans tous ses élé-
ments. Seule lexécution est différée, francs et
devises étant tous deux livrés au terme convenu.

Afin de fixer ce prix, les parties contractanteg doi-
vent tenir compte de deux éléments : d’une part, le
cours de la devise au comptant au moment de la con-
clusion de I'opération; d’autre part, le taux de report
ou de déport. Le report est un montant qui doit éven-
tuellement &tre ajouté au cours du comptant pour
obtenir le prix du terme; le déport est un montant
qui doit étre soustrait; il y a lieu & report ou déport
suivant 1'état d’équilibre du marché entre les devises
traitées.

Aux fins de Vanalyse économique, il est intéressant
d’exprimer les reports et les déports sous une autre
forme, c’est-a-dire en pour-cent par an. A cette fin,

. les taux de report et de déport sont divisés par les

cours du change au comptant, puis multipliés d'une
part par cent, d’autre part par douze ou par quatre
selon qu’il s’agit de taux & un mois ou & trois mois.
Cette maniére de procéder est nécessaire pour étu-
dier le cours du terme en fonction des parités
d’intérét.

I’objet propre du change & terme, qui a donné lieu
a son développement historique, est de permettre aun
commerce ’élimination de risques en rapport avec les
paiements internationaux; ainsi, V'importateur qui a
acheté en devises étrangéres peut, au moment ol il
passe son contrat, s’assurer les devises nécessaires, &
prix certain et au terme convenu, sans immobiliser
immédiatement les sommes correspondantes en compte
courant & l’étranger; il lui suffit d’acheter les devises
4 terme. De méme, I’exportateur, qui vend en devises
étrangeres tandis qu’il doit exposer des frais en mon-
naie nationale, peut vendre des devises i terme afin
de fixer, dés & présent, le produit en francs belges de
son opération, :

Dans la mesure ou leurs opérations avec la clien-
téle ne se compensent pas, les banques intermédiaires
empruntent contre leur monnaie nationale, pour la
durée du terme, la devise étrangére qu’ils ont vendue
préalablement au comptant ou prétent contre leur
monnaie nationale la devise étrangére achetée préala-
blement au comptant. Nous exposons plus loin le
mécanisme de ces opérations communément appelées
opérations de swap.

A cdté des opérations par lesquelles opérateur
commercial, par Pentremise de son banquier, neutra-
lise un risque qu’il a dit assumer sur marchan-
dises, il en est beaucoup d’autres qui revétent un-
aspect financier.

Les institutions de crédit peuvent utiliser le méca-
nisme du change & terme. en vue de faire de l’arbi-
trage international, ¢’est-a-dire de préter leurs capi-
taux & court terme 14 ou la combinaison des taux du
terme et des taux d’intérét rend leur présence la plus
avantageuse. En ce faisant, 'arbitrage rend des ser-
vices évidents, car il donne de 1’élasticité aux mar-
chés, permet de faire face avec plus d’aisance aux
a-coups de la demande, met les taux en toutes direc-
tions en rapport les uns avec les autres, grice & l'in-
tervention d’opérations directes ou triangulaires;
bref, ’arbitrage par le change & terme peut rendre,
en cette période de monnaies instables, certains ser-
vices que les auteurs classiques attribuaient aux mou-
vements non couverts de capitaux & court terme.

Dans sa forme la plus simple, 'opération d’arbi-
trage est double : elle comporte un achat de devises
au comptant contre une revente & terme, ou une vente
au comptant contre un rachat & terme. La premiére
opération s’offre, par exemple, & un détenteur de
livres, qui veut profiter des circonstances favorables &
Pétranger pour y placer ses capitaux, tout en s’assu-
rant le cours auquel il pourra les ramener en Grande-
Bretagne; la seconde opération a pour objet de placer
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momentanément des capitaux étrangers en Grande-
Bretagne, sans courir les risques de change propres a
ce pays. Cette simple constatation montre toute l'im-
portance que peut avoir le change 3 terme pour
Parbitrage et les transferts monétaires de capitaux
d’un pays A V’autre, en général : il permet, en effet,
d’y procéder en excluant le risque de change propre-
ment dit. Or, on sait toute I'importance que la théorie
économique attachait, au XIXe siécle, aux transferts
de capitaux & court terme d'un pays & l'autre pour
faire face aux difficultés monétaires momentanées :
toute la théorie de la hausse du taux d’escompte est
basée sur la possibilité de provoquer de pareils
transferts. On s’imagine aisément qu’aujourd’hui le
transfert de capitaux, en vue de profiter de légéres
différences d’intérét, ne serait plus possible sans cou-
verture du risque de change. :

Pour diverses raisons techniques, la pratique ban-

caire a développé des méthodes de travail plus com- |

plexes que celles que nous venons de décrire et qui se
bornent & exposer l’essence des opérations; nous ne
pouvons nous y attarder dans une étude consacrée
aux principes, Il faut toutefois mentionner la tech-
nique des opérations dites de swap, qui consistent en
une double opération comptant contre terme. Le ban-
quier qui doit vendre, & terme, un montant de livres
sterling & un client, s’assure généralement au préa-
lable un montant correspondant de livres sterling au
comptant. Il revend ensuite ces livres sterling au
comptant et les rachéte 4 terme. C'est & ce moment
qu’il assure l’écart entre le comptant et le terme,
¢’est-d-dire le taux du report ou du déport. Il va de
soi que cette technique peut varier suivant les cir-
constances générales ou de fait qui prévalent sur le
marché. Dans le cas que nous envisageons, la couver-
ture des montants pour lésquels le banquier s’engage
est donc faite immédiatement. L’aménagement des
délais de livraison en vue d’assurer leur correspon-
dance, se fait ensuite. Aujourd’hui, les opérations de
swap représentent la pratique courante des marchés
financiers,

2

*
* %

Revenons maintenant 4 'examen des principes qui
régissent la formation des taux de ‘report et de
déport, ainsi que les mouvements de capitaux par le
marché & terme.

Dans le cas de devises indissolublement liédes 1’une
4 lautre, notamment par leur rattachement commun
a l’étalon-or, il y 'a deux problémes & examiner :
-d’abord la.limite des taux de report et de déport,
ensuite la formation des taux endéans ces limites.
Reprenons donc l'exemple de la livre et du dollar
avant 1931. - .

11 faut d’abord poser en thése générale que les
taux sont limités par la marge des gold points. En
effet, un taux de report ou de déport représente 1’es-
timation que fait le marché, du risque de conversion

d’une devise en une autre, & une époque déterminée;
le taux de report est la prime d’assurance que ache-
teur d’une devise étrangeére est-prét 4 payer pour se
couvrir dés aujourd’hui & terme; si le marché des
changes joue normalement, i1 ne peut donc dépasser
le cofit que représentent toutes autres maniéres de se
couvrir du méme risque; parmi-celles-ci se trouve en
premier lieu le transfert immédiat d’or. Si la devise
anglaise est & son point d’entrée d’or, sa cotation &
terme n’est susceptible d’aucun report et le déport ne
peut atteindre, au maximum, que la différence entre
le gold point de sortie et le gold point d’entrée; cor-
rélativement, la cotation 3 terme de la devise améri-
caine n’est susceptible d’aucun déport, tandis que le
report sur cette devise peut atteindre, au maximum,
la différence entre le gold point d’entrée et le gold
point de sortie. S’il en était autrement, il serait plus
avantageux d’acheter ou de vendre de lor, selon le
sens du paiement & faire. Le cas inverse est évident.
11 est inutile que 'on s’y arréte. L’on a donc schéma-
tiquement le tableau suivant :

R.eportma,ximmﬁ Déport maximum

Livre sterling cotée :

Au point d’entrée dor ............ . 0 -| P.S.—P.E.

Au point de sortie d'or ........... P. 8. — P. E. 0
Dollar coté :

Au point d’entrée d’or ............ 0 P.E.—P.S.

Au point de sortie d’or ........... P.E.—P.8. 0

Désignons par R et D ces valeurs extrémes que nous
venons de préciser, ces valeurs étant exprimées .en
pourcent du change au comptant et par an.

I1 se congoit aisé_inent que dans le cadre de I’étalon-
or, le risque de conversion d’une devise en Pautre n’at-
teindra que trés rarement ceg valeurs maxima R et D.
Normalement, il s’établira mathématiquement en
dessous de ces valeurs et se traduira au marché du
terme par des cotations » et d-différentes des valeurs R
et D et inférieures & celles-ci. Ceg valeurs représen-
tent dés lors I'estimation du marché, ‘4 un moment
donné, du cofit normal de conversion des deux devises
envisagées 3 une échéance déterminée, relativement
au cours actuel du change au comptant. Si dés lors,
les changes au comptant assurent, en principe, les
conditions instantanées d’équilibre entre les deux
marchés monétaires -anglais et américain, les changes
a terme, de leur c6té, s’efforcent de prolonger cette
liaison dans le temps en assurant, dés 3 présent, & des
cours en fonction des changes actuels, des devises &
des échéances déterminées.

Voyons maintenant pour .quelles raisons et dans
quelle mesure le prix du change & terme differe du
prix du.change au comptant pratiqué au méme
moment. Ce sera la théorie du report et du déport.

Lorsque le change & terme est envisagé sous cet
angle, 'importance du loyer de I'argent & court terme
en' tant qu’élément déterminant des taux de report et
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de déport, s’apercoit immédiatement. L’équilibre
dans le temps, entre les deux marchés, exige, en
effet, qu’d chaque -instant le taux d’intérét en
Grande-Bretagne soit égal au taux d’intérét aux
Etats-Unis, augmenté du taux de report du dollar a
" Londres ou diminué du taux de déport de cette
devise. On peut exprimer cette méme relation en
disant que le taux d’intérét aux Etats-Unis doit &tre
égal au taux d’intérét en Grande-Bretagne, augmenté
du report ou diminué du déport de la livre 4 New-
York. Ces relations doivent s’entendre en prenant en
considération les taux d’intérét auxquels les fonds
d’arbitrage peuvent effectivement se placer : au sur-
plus, il peut évidemment exister de faibles diver-
gences, la différence de taux d’intérét devant &tre
_ suffisante pour justifier les frais d’opérations d’arbi-
trage.

En thése générale, la différence entre les taux d’in-
térét tend done & égaler le taux de report d'une
devise ou le taux de déport de l'autre.

Toutes autres choses égales, 1’équilibre entre les
deux marchés & terme exige donc que la différence
du taux de l'argent sur ces deux marchés soit égale
au taux du report de la devise forte ou,- ce qui revient
au méme, au taux de déport de la devise faible. Nous
référant, d’autre part, & ce qui a été dit précédem-
ment, cette différence du taux de largent sur les
deux marchég est limitée & un maximum représenté
par les valeurs R et D définies plus haut, lorsque les
deux monnaies sont inconditionnellement lides. Signa-
lons, dés & présent, que des éléments de risque,
autres que le risque de change proprement dit, d’im-
perfection du marché ou de spéculation peuvent
amener, a4 certains moments, des taux différents des
parités d’intérét, qui représentent la norme vers
laquelle les taux tendent. -

Les valeurs extrémes R et D déterminent, en fait,
entre monnaies stables, la marge des fluctuations pos-
sibles de 7 et de d. En conséquence, plus la marge
des gold points est élevée, plus la différence de taux
d’intérét sur les deux marchés est susceptible d’&tre
élevée, tout en restant compatible avec les conditions
d’équilibre. Inversement, plus la marge des gold
points est réduite, plus les écarts entre les taux d’in-
térét sur les deux marchés tendent 3 étre réduits. En
effet, aucune réaction ne ge produit, tant qu’une
différence d’intérét peut &tre compensée par le taux
de report ou de déport.

En conséquence, si 'on désire lier étroitement deux
marchés monétaires, il convient de diminuer la marge
des gold points ou, plus directement ericore, de limi-
ter les fluctuations possibles de 7 et de d. Si ’on pré-
fore, au contraire, dissocier les deux marchés, il
convient d’étendre la marge des gold points. Cette
question, d’apparence purement technique & premiére
vue, prend ainsi une importance considérable pour la
politique économique d’un pays, puisqu’elle réagit

directement sur la liberté d’action des autorités moné-
taires en matiére de crédit.

3

Arrétons-nous a cette premiére conclusion pour exa-

‘miner dans quelle mesure celle-ci dépend des hypo-

theses de départ.

Il y a lieu de faire une premiére réserve d’ordre
technique. Si les frais de. transport de métal ne sont
pas indépendants du sens de ce transport, il n’est
plus vrai que » $ = d £, ni que les limites de mouve-
ment soient R § = D £. Si toutefois nous considérons
deux économies voisines, entretenant des relations
continues et s’abstenant de mesures qui, en fait,
accroissent les frais de transfert de métal, nous pou-
vons raisonnablement supposer que les différences
éventuelies sont minimes et peuvent étre négligées a
toutes fins utiles. En tout cas, quel que soit le point
de vue que l'on adopte & cet égard, rien n’est modi-
fié aux relations fondamentales précédemment éta-
blies et aux conclusions qu’elles suggérent.

D’autre part, les limites R et D fixées par les
gold points, ne valent que si les deux monnaies sont
liées 'une & ’autre sans aucun doute possible pour un
prochain avenir. Elles disparaissent lorsqu’il n’en est
pas ainsi, par exemple, si I'une des monnaies n’est
plus liée & une parité monétaire déterminée.Il importe
peu, & cet égard, qu’'une convertibilité journaliére en
or soit assurée, si aucune espéce de certitude n’existe
quant au cours de ’avenir.

Dans le cas de monnaies non indissolublement liées
Pune & l'autre, ~ et ¢ ne sont plus tenus endéans
certaines limites prédéterminées, mais restent sous
Pempue ucs Cusivavons uliptees par la seconde rela-
tion fondamentale qui lie la différence des taux d’in-
térét au taux des reports. En conclusion, la parité
d’intérét reste la norme déterminante des reports et
déports en cas de monnaies instables, mais les
limites résultant du fonctionnement de 1’étalon-or dis-
paraissent.

Nous concluons donc que les relations fondamen.
tales décrites, de méme que les conclusions qu’elles
suggérent, sont tout a fait générales.

* %

Les bases générales étant assurées, nous pouvons
maintenant examiner de plus prés comment fonc-
tionne la « parité d’intérét », en matidre de change
4 terme.

On a défini les taux de report et de déport comme
une mesure des cofits et risques de conversion d’une
devise en une autre & une échéance déterminée. Mais
cette définition peut 8tre améliorée en la rendant plus
générale. En fait, le taux de report et de déport con-
stitue uge mesuwre de la préférence dont
témoigne le marché & l'égard d’un marché monétaire
déterminé, en vue de la garde de certains avoirs pen-
dant une période limitée, Cette préférence se fonde
sur des éléments que nous avons déjd mentionnés et
qu’il convient maintenant d’analyser d’un peu plus
pres.

aussi



Le premier facteur de préférence, fondamental et
permanent, est le loyer de l'argent.

Supposons que . nous partions d’une position d’équi-
libre et que, pour une cause quelconque, la différence
entre les loyers de l'argent sur les deux marchés
anglaig et américain tende & s’accroitre du fait dela
hausse de 'intérét aux Etats-Unis. Le marché améri-
cain attire aussitét des capitaux. Le dollar tend & se
raffermir au comptant, mais il cédé & terme par le
fait que les Anglais qui apportent des capitaux au
comptant rachdtent en méme temps leurs livres &
terme. L’équilibre n’est atteint qu’au prix d’un
déport plus élevé ou d’un report moins élevé sur le
dollar.

Nous concluons deés lors que, toutes autres choses
restant égales, la devise d’un marché ol le loyer de
Pargent tend & s’'élever est cotée au terme 3 des taux
de report dégressifs ou des taux de déport progres-
sifs. Nous pourrions méme dire que toutes autres
choses étant égales, la devise d’un marché ou le loyer
de 'argent est relativement élevé, est normalement
cotée au terme avec un déport. Ajoutons immédiate-

ment que, dans ce cas, toutes les autres choses sont

ou restent rarement égales. C’est ce qui résultera des
considérations suivantes.

En effet, pour apprécier le taux différentiel d’inté-
rét, il ne suffit pas de s’arréter aux taux absolus du
loyer de Vargent sur I'un et l’autre marchés. I1 y a
lieu de considérer également l’organisation respective
de ces marchés, la facilité avec laquelle les capitaux
peuvent s’investir & court terme et se retirer, le cas
échéant. Pour ces raisons, un marché & loyer élevé
mais & organisation déficiente, doit, en fait, &tre con-
sidéré comme un marché & loyer réduit, En effet, le
fonctionnement normal du change & terme suppose
que les arbitragistes puissent effectivement pla.cef
momentanément les disponibilités transférées aux
taux d’intérét pris en considération. Il est arrivé que
des modes de placement plus profitables que les dépots
a terme dans les banques se soient offerts et les taux
en ont été affectés. Par contre, lorsque les marchés
sont insuffisamment organisés, il arrive fréquemment
que les arbitragistes soient empéchés de placer leur
argent & court terme aux taux envisagés. Dans ce
cas, le marché réagit donc comme si le taux d’intérét
était faible, ou méme comme s’il était nul : telle est,
en effet, la conclusion si les disponibilités sont trans-
férées, mais ne trouvent pas de placement. L’examen
historique ratifie cette conclusion théorique, car les
taux effectifs du terme tendent & se rapprocher de
prés des parités d’intérét en temps de prospérité,
lorsque les "placements sont aisés : au contraire, en
temps de crise, en raison de la difficulté des place-
ments dans tous les pays, ces relations entre les taux
‘d’intérét, d’une part, et les taux du terme, d’autre
part, apparaissent beaucoup plus liches et le pair,
c’est-a-dire ’absence de report ou_ de déport, exerce

une certaine attirance, & raison de la difficulté des
placements dans tous les pays.

Nous aboutissons ainsi & la conclusion curieuse que
les marchés mal organisés et les marchés & bas taux
d’intérét subissent des conditions semblables pour
leur change & terme. Ceci ne milite-t-il pas en faveur
de marchés & placements difficiles, puisque le taux du
terme se comporte comme si le pays était pourvu
d’abondantes liquidités ?

A cette question il y a lieu de répondre négative-
ment, car nous devons nous préoccuper des déséqui-
libres réels existant entre les économies voisines, non
de traiter simplement ‘leurs symptoémes. Or, si les
hauts taux d’intérét & intérieur du pays affaiblissent
les cotations du change 4 terme, ce mouvement a pré-
cisément pour effet d’apporter les correctifs néces-
saires : l’arbitrage tend & amener des fonds de pro-
venance étrangére quoique le mouvement soit limité
sur des marchés mal organisés : ces fonds, en se pla-
¢ant 3 court terme, contribuent & recréer de 1’abon-
dance et & faire baisser les taux d’'intérét. Le mouve-
ment des taux de report et de déport tend a favoriser
ce mouvement de fonds que les économistes du
XIXe sitcle se plaisent & décrire comme fondamental
pour le maintien d’un parallélisme entre les évolu-
tions nationales et, partant, pour la stabilité moné-
taire, Si l'organisation du marché interne restreint
ces possibilités de placement, le mécanisme joue sim-
plement & faux.

Quel est, & cet égard, le degré d’organisation actuel
du marché belge? Dans I'ensemble des marchés des
changes, on peut certes considérer qu’il est parmi les
plus organisés : Vampleur mémé du volume des opé-
rations & terme traitées en Belgique en est déja un
témoignage. Mais il est certain que notre degré d’or-
ganisation du marché de l'argent est nettement en
decd de celui de certains marchés voisins. Ceux-ci
offrent assez uniformément des possibilités de place-
ment au taux d’intérdt en vigueur, possibilités qui
ne se maintiennent sur le marché belge que dans cer-
taines phases de la conjoncture économique.

* * »

La comparaison des taux d’intérét & court terme
constitue la premidre considération déterminante des
taux de report ou de déport. Ceci ne signifie pas que
ce facteur soit nécessairement le plus important. Ily
en a d’autres 3 envisager — certains jouant un rdle
de plus en plus grand.

Et tout d’abord, les risques politiques et financiers.

L’existence de tels risques tend A réduire, en fait,
le taux réel de rémunération des capitaux engagés sur
le marché qui témoigne de ces risques puisqu’une
part importante du bénéfice nominal ne joue que le
rble d’une prime d’assurance. En conséquence, I’inci-
dence de ces risques sur le change & terme n’est point
différente de celle d’'un défaut d’organisation du mar-
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ché de Yargent. En d’autres termes, partant d’une

position d’équilibre, le développement de tels risques

sur un marché doit se traduire par une régression du
déport ou par une accentuation du report sur la
devise menacée. :

} * * *

Les régles relatives aux parités d’intérét, les inciden-
ces de I'inorganisation du marché et des risques
financiers ou politiques exercent une influence déter-
minante sur les taux du change & terme par le truche-
ment de l'activité permanente de l'arbitrage interna-
tional. '

Considérons maintenant; les impulsions venant direc-
tement du commerce international et la maniére dont
Parbitrage intervient pour les corriger. '

Quoique, pour expliquer la formation des taux de
report et de déport, il faille se référer surtout aux
opérations de larbitrage qu{ régulaﬁsent le méca-
nisme, il importe de ne pas oublier que la fonction
premi¢re du marché des changes & terme est d’assu-
rer, dans le temps, la sécurité d’opérations commer-
ciales. Or, si les premiéres sont normalement jume-
lées & une opération au comptant, le transfert momen-
tané de capitaux se faisant par un achat de devises
au comptant contre une revente & terme, les secondes
n’ont point ce caractére. Pas plus que les opérations
purement spéculaﬁves, elles ne comportent une opé-
ration corrélative au comptant. Dans ce cas, 'opéra-
tion & terme est, pour le commergant, la contre-partie
des risques qu’il assume sur marchandises; elle ne
comporte pour lui, au moment ol elle se noue, aucun
transfert de fonds d’un marché 3 Vautre.

De multiples opérations demandées -par
teurs et exportateurs peuvent évidemment se balancer
dans une large mesure (quoique les différences de

importa-

terme posent des problemes difficiles); mais il n’en

est pas nécessairement ainsi. Voyons donc comment

I’arbitrage corrige un déséquilibre né au marché du

terme de demandes et d’offres inégales.

Afin de fixer les idées, partons d’une position
d’équilibre dans laquelle le dollar est coté en déport.
A ce moment, la différence d’intérét entre New-York

et Londres est sensiblement égale & ce déport (ou au -

report de la livre & New-York). Dans ces conditions,
une vente & terme du dollar contre un achat au comp-
tant de cette devise ne laisse ni bénéfice ni perte.
Supposons alors que, pour une cause quelconque
(commerciale, par exemple), la demande &4 terme du
dollar vienne & dépasser considérablement loffre &
terme. A cette demande accrue, il ne peut étre satisfait
que par des arbitragistes disposant de livres et ceux-ci
ne préteront évidemment leurs bons offices qu’a un
taux de déport inférieur au taux existant. Pour se
couvrir, ceux-ci achétent des dollars au comptant;
placés sur le marché américain, ceux-ci tendent & faire
baisser le taux d’intérét & New-York; en conséquence,
les deux marchés sont rapprochés de nouvellés condi-
tions d’équilibre. ’

Si loffre & terme du dollar dépassait la demande,
c’est l'intervention d’arbitragistes disposant de dol-
lars qui serait requise, et cette intervention ne serait
offerte qu’a un taux de déport supérieur. Pour se cou-
vrir, les arbitragistes transforment au comptant leurs
dollars en livres sterling; ces avoirs placés temporaire-
ment sur le marché anglais tendent & y faire baisser
le taux d’intérét, de telle maniére que la parité d’in-
térét régle & nouveau le taux du change & terme.

Ainsi donc, le déport fluctueé de part et d’autre du
taux d’équilibre, suivant que les achats ou les ventes
4 terme prédominent. L’ampleur de ces fluctuations
autour des parités d’intérét dépend essentiellement
de I'importance des balances maintenues par les arbi-
tragistes sur les marchés respectifs et susceptibles
d’intervenir pour équilibrer le marché & terme.

* * *

Cette derniére conclusion est importante et il est
nécessaire que l'on s’y arréte. S :

Supposons que, pour des raisons quelconques, la
monnaie américaine fasse 1’objet d’une certaine
méfiance qui se traduit par une diminution des
balances laissées au marché de New-York en dollars
(ce qui tend d’ailleurs & relever le taux d’intérét a
New-York). En conséquence, les possibilités de
récours au marché américain en cas d’offre surabon-
dante de dollars & terme se réduisent, et partant aussi
s’amplifient les fluctuations du déport sur le dollar.

Dans le cas d’une attaque spéculative, les taux du
terme doivent donc se tendre d’autant plus: que le
pays dont la monnaie est attaquée s’abstient de
donner la contre-partie.

Arrétons-nous, en effet, un instant aux réactions du
marché au moment ot I’Institut d’émission organise la
défense monétaire, c’est-a-dire au moment ou il opére
une restriction de crédit, dont la modalité habituelle
et essentielle est une diminution des facilités de rées-
compte. Cette restriction de crédit joue directement
sur le comptant et oblige les banques & rapatrier leurs
disponibilités se trouvant & P’étranger; la pression sur
le change au comptant diminue d’autant; mais les dis-
ponibilités en; monnaie nationale & la disposition du
marché du change & terme se réduisent dans la méme
mesure. La défense de la devise au comptant par la
mise en ceuvre d’une politique restrictive de crédit,
aggrave donc la tension des taux au marché du
terme — tout comme elle renchérit normalement les
conditions du crédit a l’intérieur du pays. Incidem-
ment, cette aggravation de la tension est atténuée si
des acheteurs & découvert, tentés par les taux élevés
de déport, interviennent en sens contraire; mais ce
ne sera guére le cas tant qu’'on n’approche pas du
point de retournement, .

Ces considérations conduisent & la conclusion
importante que voici : la défense contre une attaque
spéculative sur une monnaie quelconque s’organise
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sur le marché de cette monnaie. Contrairement &
une opinion courante, lefficacité de cette défense
est moins fonction de la bhausse du loyer de
Pargent que de la hausse du taux du déport. Celui-ci
est directement en rapport avec la restriction de
crédit que comporte la défense monétaire et qui
empéche le réapprovisionnement des arbitragistes, du
commerce et de la spéculation en monnaie nationale,
3 un moment ot le désir de transférer en devises
étrangéres est encore intense.

Cette aggravation des taux au marché du terme ne
‘doit pas étre considérée comme un élément ficheux,
car toute défense monétaire comporte des aggrava-
tions momentanédes de taux, la restriction des crédits
et des disponibilités étant 1’arme essentielle d’une
défense monétaire efficace. Il ne faut toutefois pas
fermer les yeux sur les répercussions secohdaires de
taux trés tendus d terme : celles-ci sont réelles” et
peuvent accentuer les difficultés momentanées.

I’importance de la demande soudarne de masses
trés importantes de change qui nait, d’abord au
terme et ultérieurement au comptant, au moment des
tensions monétaires, impose un examen plus serré des
« effets secondaires » d’une tension des changes. On
ne peut admettre, en effet, que les situations fonda-
mentales se transforment aussi brusquement : la sou-
daineté du choc laisse supposer que les difficultés
soient devenues apparentes au monde des affaires
d’une maniére presque instantanée et que chacun,
réagissant selon ses intéréts privés & une situation
nouvelle, prenne les décisions qui s’imposent. Pour
notre matiére, il importe de voir comment ces réac-
tions soudaines réagissent sur le terme.

Tout d’abord il est évident que la tension méme du
terme, qui se marque au moment ol une tendance se
développe & couvrir les besoins en devises étrangeres
d’une maniére inusitée est de nature 3 retenir atten-
tion du monde des affaires; le terme est, en effet, trés
sensible, parce que les premiers & se couvrir le font de
préférence au terme, tant que le taux ne devient pas
prohibitif. Dés lors, la tension du terme est de nature
4 précipiter la couverture des besoins en devises, ¢’est-
d-dire les achats au comptant de devises étrangeres,
en méme temps que deg demandes accrues au terme.
Elle généralise donc la tension du marché des
changes; mais celle-ci fait partie du processus de
défense monétaire, qui comporte la limitation des
moyens de paiement 3 la disposition du marché,
moyens qu’il incombe & ’Institut d’émission de raré-
fier par une politique monétaire appropride.

Les réactions ne sont cependant pas toutes spécu-
latives, si on veut entendre ce mot dans son sens
strict. Les seules initiatives des importateurs et des
exportateurs sont de nature & se traduire, soudaine-
ment, par une demande importante de devises étran-
geéres, demande prématurée, qui sera compensée d’ail-

leurs plus tard par une absence de demande. En

effet, dans les périodes de calme, bien des transac-
tions commerciales ont lieu sans couverture du change
3 terme, ) raison des cofits de Vopération; dés qu’un
danger menace, cette couverture est recherchée aussi-
t6t. Au méme moment s’esquisse une tendance des
débiteurs en la devise menacée & solliciter termes eb
délais, & payer avec quelque retard, etc., ainsi que des
exportateurs recevant des devises étrangéres a les
rapatrier le plus tard possible. Le marché menacé se
trouve ainsi privé de disponibilités dont il disposait
habituellement et la restriction de crédit en devient
plus sévére, pour autant que 1'Institut d’émission ne
procéde pas & une expansion correspondante. Pareille
atténuation des difficultés s’impose-t-elle ! C’est 13 une
question de politique monétaire générale qui ne peut
&tre résolue en fonction des seuls changes & terme.
Enfin, parmi les réactions secondaires, il en est une
qui se limite au geul marché du terme : lorsque, pour
les raisons mentionnées ci-dessus, le déport sur la
monnaie menacée dépasse nettement ce que justifie la
parité d’intérét, les arbitragistes de ce pays ont inté-
rét & exporter des fonds disponibles, méme lorsqu’ils
ne peuvent courir le risque de les exporter & décou-
vert, & raison de leur qualité de banquier, d’assu-
reur, etc.; ils peuvent retirer un bénéfice d’un achat
de devises étrangéres au comptant, doublé d’une
revente & terme; car la diminution des intéréts est
plus que compensée par le déport important sur leur
monnaie nationale. On voit donc que quand la spécu-
lation ou la crainte provoquent des tensions trop
fortes au terme, larbitrage, agissant & couvert, ne
contrecarre plus le mouvement, mais tend & 1’élargir.

Les forts déports sur une monnaie peuvent donc
étre diversément appréciés au sujet de leur effet sur
la défense d’une monnaie menacée. Dang un premier
stade, ils peuvent &tre considérés comme déforgant
cette défense, parce qu’ils renversent la position de
Parbitrage; dans un second stade, ils y contribuent,
parce que le cofit méme de déports trés élevés freine
la couverture des besoins au terme; il rend la situa-
tion intenable aux spéculateurs et les oblige & dénouer
leurs opérations, c’est-a-dire & contribuer au redresse-
ment de la situation. L’histoire connait maints cas ol
les spéculateurs ont appris cette vérité & leurs dépens
~— le dénouement des opérations spéculatives provo-
quant rapidement un mouvement des changes en sens
inverse,

Le cas d’une attaque spéculative sur une devise
introduit opportunément la discussion d’un second
cas, celui d’'une devise qui, d’une manidre constante,
est I’objet d’une certaine suspicion.

Pour fixer les idées, partons d’une position d’équili-
bre caractérisée par 1'égalité entre la différence d’in-
térét et le taux du déport ou du report.

Supposons qu’d un moment donné, pour une cause
quelconque, la confiance relative accordée au dollar et
4 la livre sterling se modifie aux dépens du dollar.
Ceci se traduira par un certain resserrement du mar-
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ché monétaire américain, une hausse relative du loyer
de 'argent sur ce marché et une certaine augmenta-
tion du déport du dollar. Une nouvelle position d’équi-
libre est ainsi atteinte. Le fait, toutefois que les dis-
ponibilités en dollars du marché monétaire de New-
York: sont réduites et que les disponibilités en livres
appartenant en fait au marché monétaire anglais
répugnent quelque peu & se transformer en disponibi-
lités-dollars, accentue les fluctuations du taux du
déport chaque fois que les ventes & terme de dollars
dépassent les achats & terme. Ceci suppose évidem-
ment qu’il y ait certains défauts d’organisation du
marché, ou des craintes d’intervention gouvernemen-
tale, car le seul risque de change ne peut arréter l'ar-
bitrage « comptant contre terme », qui prémunit
contre ce risque. ’ .

De ces considérations, il résulte que la suspicion
relative dont une devise est I'objet ne se traduit pas
par un déséquilibre permanent entre les deux marchés,
mais par une amplitude plus grande des fluctuations
du taux de déport ou de report. En effet, cette suspi-

o

cion ne joue un role efficace dans la détermination
des taux qu’aux moments particuliérement difficiles
ou l'arbitrage se dérobe.

En dehors de I'hypothtse précédente, il peut
se faire que, d’une manitre récurrente, le solde
net de Darbitrage s’établisse dans un seul sens,
parce que les opérations commerciales n’entrainent
pas un méme volume de change & terme & la vente
et & l'achat. Ceci peut parfaitement se produire,
notamment dans certains pays, lorsque les habitudes
commerciales comportent des achats et ventes en
devises étrangeéres et que les industries exportatrices
ont T’habitude de travailler avec des encaisses en ces
devises. De pareille situation peuvent résulter des
fluctuations relativement amples des taux des changes
& terme,

Une prochaine étude sera consacrée & ’évolution des
changes 4 terme en Belgique de 1921 & 1938 et & la
détermination des caractéristiques principales du
marché belge,



LA SITUATION ECONOMIQUE DE LA BELGIQUE

(Mai-juin 1939.)

- APERQU D’ENSEMBLE.

La conjoncture mondiale présente en ce moment,
tout au moins dans les pays qui sont principalement
industriels, cette caractéristique que les prix demeu-
rent & des niveaux comparativement peu élevés, alors
que l'activité des industries de base ne cesse de se
développer, sous'l'en’et, surtout, des commandes pas-
sées par les gouvernements pour l’exécution de leurs
programmes de défense et de réarmement.

Cette inertie des prix est due au fait que l'activité
industrielle aux Etats-Unis ne marque, elle, aucun
progrés sensible et que, d’autre part, ’accroissement
de production dans les pays européens ne se traduit
pas par une augmentation des échanges commerciaux
sans quoi aucun redressement appréciable ne peut
étre espéré.

Nous n’échappons pas en Belgique & ce sort com-
mun. La plupart de nos industries pour lesquelles
Pexportation constitue une nécessité, ressentent vive-
ment cette contraction des échanges. A peu prés
seule, la sidérurgie profite de Vintensité de la

demande anglaise de réarmement et de la difficulté-

qu’éprouve 1’Allemagne & servir l’exportation, pour
accroitre ses carnets d’ordres pour livraison &
Pétranger. Aussi, la production sidérurgique belge
s’est-elle réguliérement développée ces derniers mois:
son indice passe de 92,4 en février, & 94,6 en mars,
100,7 en avril et 108,1 en mai.

L’industrie charbonnitre, elle aussi, a regu une
impulsion, qui se traduit toutefois plus par des
reprises aux stocks que par un reldvement marqué de
la producton :
février & 129,1 en mars, 13L,1 en avril et 132,3 en mai.

L’industrie textile, qui avait bénéficié d’une recru-

descence passagére d’ordres en mars, est revenue au
rythme de production du début de 'année; pour mai,
I'indice provisoire est fixé & 100,6 contre 105,5 en mars
et 100,1 en janvier.

Les industries de la construction ne sont pas mieux’

partagées, au contraire, et pétissent & la fois de la
restriction apportée & l'entreprise des grands travaux
publics et des hésitations qu’éprouvent les particu-
" liers & s’engager dans de nouvelles immobilisations.

Vindice mensuel s’éléve de 126,56 en

o ) o

On ne constate pas de changements notables dans
les autres secteurs d’activité, sauf peut-8tre en verre-
ries oll, par suite d'une entente enfin réalisée, un
relévement indispensable des prix a pu se faire.

Dans le domaine des finances publiques, le nouveau
budget des recettes et dépenses extraordinaires —,
I’ancien étant devenu caduc par suite de la dissolu-
tion des Chambres —, prévoit 1.784.546.000 francs de
dépenses et 29.494.000 francs de recettes.

Les principaux crédits sont répartis comme suit :

Travaux publics et résof.ption du ché-
mage (y compris 360 millions pour le

fonds des routes) ........ eereeaas fr.  726.146.000
Finances ...oeoeveoennenens e eneean 112.385.000
285.257.000

Communications  .....ceevemeneieeneninnn

Le gouvernement est autorisé & couvrir par 'em-
prunt Pexcédent des dépenses et le Ministre des
Finances peut créer, & concurrence du montant de
Pemprunt & contracter, des Bons du Trésor portant
intérét et payables & une échéance ne dépassant pas
cinq ans. L’emprunt et les Bons du Trésor peuvent
étre émis soit en Belgique, soit & I’étranger, en mon-
nale belge ou étrangere. : '

Quant & Déquilibre du budget ordinaire, il est
recherché au moyen d’économies et d’augmentations
de recettes. Une série de dispositions ont déja été
prises qui ont pour objet & la fois d’accroitre les
recettes et de mettre en application certaines sugges-
tions faites par le Commissaire Royal & la simplifica-
tion fiscale, Outre ’établissement au profit de I’Etat
d’une taxe sur les bicyclettes et le relévement des
droits sur les automobiles, signalons un projet de taxe
spéciale frappant les sociétés d’électricité et l'aug-
mentation de !'imp6ét complémentaire personnel. A
cdté de ces augmentations de certains impéts directs,
on a relevé quelques imp6ts indirects en portant
notamment & un décime l'augmentation d’un demi-
décime apportée en janvier dernier & la taxe de
transmission et & la taxe de luxe et en effectuant les
péréquations nécessaires pour ajuster i la dévaluation
de 1935 les anciens droits de timbre et d’enregistre-
ment. ' '



L’INDUSTRIE OHARBONNIERE.

L’orientation déja favorable en avril du marché
charbonnier, ne s’est pas modifiée en mai et en juin.
Les conditions se sont méme sensiblement renforcées.

C’est particulidrement en qualités industrielles que
la demande s’est faite plus pressante, en raison de
Pessor de la métallurgie. Les fines & coke ont été for-
tement recherchées. La pénurie en charbon de soute
se maintenant, cela vaut & la Belgique un regain de
commandes et les prix généralement peu satisfaisants
pour cette catégorie ont pu étre relevés.

Le mouvement d’affaires s’est également amplifié
en charbons domestiques, I'amélioration étant parti-
culiérement marquée pour les combustibles de qua-
lité, surtout les anthracites, pour lesquels les délais
de livraison ont dfi étre allongés. Vers la fin de juin,
le ralentissement saisonnier, qui se manifeste généra-
lement beaucoup plus t6t, s’est fait sentir, mais de
fagon trés modérée. Il s’explique d’ailleurs par
Pavancement de la saison et la réduction progressive
des primes d’enlévement; les approvisionnements des
grossistes et de maints particuliers sont du reste ter-
minés 4 ce moment. Hormis les qualités anthraci-
teuses, le courant d’affaires est rentré dans la nor-
male saisonniére. :

Les prix se ressentent du revirement intervenu
et sont trés fermes. En charbons domestiques
gras, on note une hausse de fr. 2,50 & 5 francs & la
tonne. Pour les anthracites, des hausses de 7 &
20 francs & la tonne ont été appliquées. En ce qui con-
cerne les qualités industrielles, les prix resteront
inchangés pendant le troisiéme trimestre.

Le Cartel international du coke, qui contréle le
commerce d’exportation du coke, avec un chiffre
d’affaires de plus de 14 millions de tonnes par an, a,
par contre, abaissé les prix du coke de 1 shilling par
tonne, au début de juin, pour les douze mois 3 venir.
Cet abaissement des prix a naturellement causé une
certaine surprise pour les marchands.

On a relevé, pendant la période sous revue, un bon
mouvement d’exportations, vers la France surtout,
malgré certaines difficultés & se procurer des licences,
vers les Pays-Bas, ‘et vers la Suisse qui commande
également des tonnages importants et favorise nos
exportations par des réductions sur les prix de trans-
port.

Nos exportateurs ont enfin obtenu sur le réseau des
cheming de fer frangais la diminution de tarif dont
ils poursuivaient 'obtention dans le but de compen-
ser la dépréciation de la monnaie frangaise.

L’ensemble du marché est donc nettement raffermi,
par suite de l'augmentation des besoins intérieurs
d’abord, et aussi par suite de la diminution de la con-
currence étrangére, peu active en ce moment, sauf
pour certaines catégories ‘de combustibles francais
8'introduisant encore dans les régions frontidres des
Flandres et du Tournaisis.
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Les importations allemandes ont fortement diminué,
ce pays absorbant & présent toute sa production.

Les derniers chiffres de production connus sont ceux
de mai. Ils ont atteint 2.569.250 tonnes contre 2 mil-
lions 451.790 tonnes en avril et 2.462.960 tonnes en mai
1938. Les ventes ayant atteint 2.818.980 tonnes, il s’en-
suit une réduction des stocks de 249.730 tonnes contre
172.770 tonnes en avril dernier. Les stocks sur le car-
reau des mines pour ’ensemble des charbonnages du
Royaume atteignaient ainsi 2.273.850 tonnes.

Le nombre des ouvriers occupés au fond et & la sur-
face réunis atteignait 133.906 contre 133.979 & fin
avril, Le nombre des jours d’extraction ayant été en
mai de 24 contre 23,2 en avril, la production par
journée d’ouvrier est passée de 762 kg. en avril &
772 kg. en mai.

La production des fours-a coke g’est élevée &
417.140 tonnes contre 361.800 tonnes en avril. Pour les
cing premiers mois de l’année en cours, elle atteint
1.915.370 tonnes, contre 2.080.460 tonnes pendant la
méme période en 1938,

Les fabriques d’agglomérés de houille ont produit
120.980 tonnes contre 110.330 tonnes le mois précé-
dent.

Un important charbonnage du Borinage, la Société
des Charbonnages du Levant et des Produits du
Flénu, a cessé son exploitation. Les pertes accumulées
des derniers exercices dépassaient le capital. L’ex-
ploitation de cette mine remontait & 1725. Au moment
de cesser son activité, la Société disposait d’une con-
cession de 9.380 hectares sur laquelle se trouvaient
neuf siéges d’extraction; mais quatre puits seulement
étaient encore en activité, occupant 4.300 ouvriers,
100 employés et 20 ingénieurs. La production avait
été de l'ordre de 850.000 tonnes environ ces deux der-
niéres années, d'un type de charbon gras utilisé pour
la fabrication des cokes et dont une partie — 30 p. c.
environ — était exportée, La Société avait cherché a
abaisser son prix de revient par des améliorations
techniques et une concentration trés poussée. Le ren-
dement par téte d’ouvrier était passé de 568 kg. en
1930 & 730 kg. en 1938. Mais cet effort de rationalisa-
tion a été rendu vain du fait de modifications
survenues dang les prix de vente et dans les conditions
du travail. -

L’aide du gouvernement avait été sollicitée pour
retarder la fermeture et éviter le chémage de plus de
4.000 ouvriers; le gouvernement n’a pas cru pouvoir
entrer dans cette voie, estimant que seule une solu-
tion d’ensemble de la question charbonniére justifie-
rait son intervention.

L’INDUSTRIE METALLURGIQUE.,

L’amélioration déja sensible constatée en avril, s’est
fortement accentuée en mai, & tel point que I'on peut
parler d’une sorte d’emballement au point de vue de
Pafflux des commandes nouvelles. Le chiffre enre-



. gistré par Cosibel, de 217.000 tonnes, est d’ailleurs
suffisamment éloquent puisqu’il nous reporte & des
tonnages que ’on n’avait plus connus depuis le début
de 1937. Pour fixer les idées, rappelons que le ton-
nage inscrit par Cosibel était d’environ 100.000 tonnes
en janvier et février de "cette année et de 50.000 3
60.000 tonnes au début de 1938.

Ce qui frappe particuliérement dans ce tonnage de
217.000 tonnes, en mai, c’est la part extrémement
forte prise par I'exportation et qui, avec 162.000 T.,
absorbe donc 75 p. c. des ordres, alors que la réparti-
tion classique est de 60 p. c. pour l’étranger et de
40 p. c. pour lintérieur.

Notre industrie a profité, dans une trés forte
mesure, de ce que les producteurs étrangers sont
suffisamment absorbés par leur propre marché et de
ce que nous étions, par rapport 4 d’autres adhérents
du Cartel, en retard dans nos quotes-parts 4 I’expor-
tation.

La situation en juin est également trés favorable.
Le mois de juin a permis & Cosibel d’enregistrer
180.000 tonnes de commandes nouvelles, dont 133.000
destinées & 1’exportation. Comme en mai, l’exporta-
tion absorbe donc 75 p. ¢. du total. La poussée de
mai a donc un peu fléchi, mais on constate que la
demande porte sur de plus nombreux produits et
émane de toute une série de pays qui, depuis long-
temps, ne s’adressaient plug & nous. CVest du reste la
confirmation de ce que l'on avait déja constaté en
mai, & savoir que les gros producteurs dans nombre
de pays sont entitrement absorbés par la demande
intérieure et négligent forcément 1’exportation.

On sait que V'année statistique au point de vue des
décomptes de I’Entente Internationale de I Acier se
termine le 30 juin. Il serait question cette fois de pro-
longer année jusqu’d la fin de décembre prochain
afin de permettre aux groupes retardataires d’expor-
ter les tonnages qui leur reviennent conventionnelle-
ment,.

Tous les compartiments de la production sont bien

achalandés. Il y a toutefois & tirer hors pair les toles,

de toutes catégories, et les demi-produits, dont I’An-
gleterre vient de passer & I'Entente Internationale de
VAcier une nouvelle commande, hors contingent, de
50 & 70.000 tonnes pour livraisons échelonnées de juil-
let & octobre.

Au point de vue des marchés, on note un léger
développement des affaires & destination de PEx-
tréme-Orient. Ces transactions se font & des prix
légérement améliorés, en raison, semble-t-il, d’une
meilleure discipline observée par les fournisseurs
américains, La concurrence américaine a d’ailleurs
tendance & se faire moins sentir.

En ce qui concerne les prix, s’il y a encore eu
quelques baisses et ’emploi de prix de combat pour
certains marchés (Extréme-Orient, Indes néerlan-
daises, Siam, Straits Settlements) pour répondre &
des concurrences particuliérement actives pour les

marchés européens, en revanche, les prix sont trés
fermes et certaines primes ont méme été payées pour
obtenir des livraisons rapides en certains fabricats,
notamment en tdles fines. .

Il semble que ’accord entre V'Entente Internatio-
nale de UAcier et la Fédération Américaine de
UAcier est maintenant mieux observé que par le
passé, la concurrence américaine actuellement signa-
lée étant uniquement le fait des outsiders.

Parmi les débouchés restant & 1’avant-plan pour nos
industries sidérurgiques, il faut toujours relever 1’An-
gleterre, ol les besoing s’avérent énormes, les pays du
Nord et les Pays-Bas. Il faut aussi, comme nous le
signalons plus haut, relever le réveil des marchés
d’Extréme-Orient et du Japon, tandis que plus de
calme s’observe en ce qui concerne les commandes
émanant du Sud-est européen et de 1’Amérique du
Sud.

Au point de vue des accords internationaux, il faut
relever d’une part, en tréfilerie, ’adhésion des usines
francaises & 1’Jweco, aprés la reconstitution des
groupements francais, et d’autre part, les pourparlers
entre le Cartel International des Tubes et les fabri-
cants suédois qui se gsont terminés par le retrait défi-
nitif de ces derniers. Les Suédois continueront &
observer les prix du Cartel, mais ne seront plus limi-
tés quant aux tonnages.

En ce qui concerne les tréfileries, il est & noter
qu’elles "participent largement au mouvement de
reprise du marché sidérurgique. Pendant les cing pre-
miers mois de ’année, les exportations ont marqué
une augmentation de pres de 150 p. c¢. par rapport
aux cinq premiers moig de 1938, Aussi les prix vien-
nent-ils d’étre majorés pour la plupart des marchés.

L’industrie des tubes, par contre, ne semble pas
bénéficier de Pamélioration enregistrée en métal-
lurgie. Le 'Cartel international,. qui réglemente les
ventes de I’Allemagne, de 1’Angleterre, de la Slo-
vaquie, de la Pologne, de la Hongrie et du Comptoir
franco-belge, rencontre sur les marchés d’exportation
la concurrence de certaing pays dissidents.

Le fléchissement de certaines monnaies survenu en
1938, et les primes & ’exportation accordées par leurs
gouvernements respectifs aux usines de certains
groupes affiliés au Cartel, ont accentué !’avilissement
des prix de vente sur la plupart des marchés exté-
rieurs. La situation est d’autant plus difficile pour les
fabricants belges de tubes qu’ils sont obligés de cher-
cher & l’étranger le placement d’une large partie de
leur production. Une péréquation des prix s’établit au
sein de ’Entente des producteurs belges, mais elle est
inopérante car la presque totalité des affaires d’ex-
portation se traite & bon prix. On estime que les
usines marchent, & I’heure présente, &4 une cadence
représentant environ 50 p. c. de leur capacité de pro-
duction.

Si nous examinons maintenant les chiffres officiels
de la production totale d’acier brut, nous constatons
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gqu’elle a été de 217.000 tonnes en mars, de 212.000 T.
en avril — qui comportait un nombre inférieur de
journées de travail —, et de 274.000 tonnes en mai.
Pour les cing premiers mois de l'année, on arrive &
un tonnage total de 1.101.000 tonnes contre 875.000 T.
seulement pendant la méme période en 1938.

En fontes, la meilleure demande déja signalée, se
maintient tout particuliérement pour les fontes de
qualité.

Il y avait fin mai 42 hauts fourneaux en activité
contre 37 en avril et 35 en mars.

La production de fonte a été de 269.970 tonnes con-
tre 224.910 tonnes en avril et 177.490 tonnes en mai
1938, Pour les cinq premiers mois, 1.149.960 tonnes
contre 1.011.180 tonnes. La production d’acier brut a
atteint 274.360 tonnes contre 212.520 tonnes en avril et
157.720 tonnes en mai 1938. Pour les cinq mois : 1 mil-
lion 101.350 tonnes contre 875.210 tonnes pendant la
période correspondante de 1938.

L’industrie de la fonte s’efforce de s’adapter aux
nécessités de la concurrence. Un accord est en voie de
conclusion entre producteurs belges, hollandais, luxem-
bourgeois et frangais, sauf un, avec lequel, du reste,
les pourparlers restent engagés.

Depuis des années, sauf pendant de courtes
périodes, en raison de la concurrence et de la sous-
consommation, les fontes ont été généralement ven-
dues en dessous de leur prix de revient. La premiére
conséquence de la conclusion d’un accord serait le
rétablissement des prix & un niveau normal.

Pour les ateliers de construction, 1’amélioration du
marché, au point de vue de I'inscription des com-
mandes nouvelles ne s’est guére marquée en mai, et
si la note est meilleure en juin, c’est parce qu’il y a
eu des commandes de matériel roulant.

Certaines firmes ont des carnets d’ordres extraordi-
nairement fournis, mais d’autres voient le leur
’épuiser rapidement et ne parviennent pas & le regar-
nir de fagon. satisfaisante, car une fipre concurrence
se maintient sur les marchés extérieurs. Les construc-
tions frangaises notamment profitent du prix actuel-
lement moins élevé de l'acier en France qu’en Bel-
gique et bénéficient en outre de certaines ristournes
lorsque les matiéres transformées sont destindes &
Pexportation, ce qui les place dans une situation trés
avantagée. )

L’horizon pourtant n’est pas uniformément sombre,
car un assez bon nombre d’affaires sont en voie de
réalisation. Des fournitures de wagons ou de fourgons
ont été acquises & destination de 1’Egypte et de
IU'Espagne. D’autres affaires importantes sont a
I'étude qui pourraient entrainer des commandes de
PAfrique du Sud, du Brésil et des Indes anglaises.
La presse a rapporté I’adjudication & I'un de nos
principaux chantiers navals de deux cargos, comman-
dés par la Pologne, ordre qui, espére-t-on, pourra
étre élargi. .

LES CARRIERES, LA CERAMIQUE ET LE. BATIMENT.

Le chémage, qui sévissait déja dans les carriéres de
pierre bleue de la région de Soignies, s’est aggravé
depuis la mi-mai, toutes les exploitations ayant
décidé un chémage de deux jours par semaine. Cette
situation s’est maintenue pendant tout le mois de
juin.

Les conditions sont sensiblement les mémes dans les
carriéres de porphyre de Lessines. Bien que le mois
de mai soit habituellement la période de plus grande
activité, il y eut cette année un chémage général de
1 & 1 1/2 jour par semaine, selon les établissements.
Ce chémage était réparti de fagon 4 ne pas contrarier
Iexécution régulitre des commandes passées pour
certains genres de pierres les plus demandés.

En juin, au chdémage collectif qui est resté de 1 a
2 jours par semaine, s’est ajouté un licenciement pro-
gressif qui a atteint déja quelques centaines
d’ouvriers. .

La production est réduite au strict nécessaire pour
assurer l’exécution des ordres, c’est-a-dire que l'on
n’ajoute plus rien aux stocks qui sont déja tres
importants dans certaines catégories, les prévisions
pour le proche avenir n’étant pas du tout brillantes.

On note le méme ralentissement d’activité dans les
carriéres de petit grandit de la vallée du Hoyoux ol
les carnets sont encore assez bien garnis d’ordres,
mais les expéditions sont retardées par les acheteurs.

Par contre, les carriéres de grés de la région de
Huy maintiennent une production assez satisfaisante
en raison de livraisons de pavés pour le marché inté-
‘rieur et de concassés pour la Hollande. Les stocks
restent cependant trés importants.

Les carriéres de produits calcaires travaillent régu-
liérement, un bon courant d’exportation se mainte-
nant vers la Hollande, bien que les acheteurs ne com-
mandent qu’au jour le jour.

Les fours & chaux de la vallée de la Meuse sont
moing bien partagés et ont dfi ralentir leur produc-
tion. :

Les carriéres de marbres éprouvent plus de difficul-
tés & écouler leur production. Les affaires en marbre
brut sont trés calmes. Dans la région de Philippe-
ville, une carriére importante a dit fermer ses chan-
tiers, mettant en chémage une centaine.d ouvriers.

Lindustrie briquetiére demeure toujours dans une
situation difficile. En mai, certaines briqueteries
n’avaient pag encore repris le travail et d’autres ne
g’employaient gudre qu’a la moitié de leur capacité
de production.

Les ventes & 'intérieur se font mal. A V’exportation,
les expéditions vers 1’Angleterre ne cessent de dimi-
nuer, Celles vers les Pays-Bas sont devenues a peu
prés nulles.

Les prix sont faibles et la tendance reste & la
baisse, certains briquetiers étant préts, dit-on, &

Aa.ccepter des commandes & n’importe quelle offre,



Le chdomage frappe environ 25 p. c. des ouvriers.

En produits réfractaires, la situation, bonne en
mai, s’est maintenue satisfaisante en juin en raisoa de
commandes passées par les hauts fourneaux et la
grosse métallurgie.

On signale la conclusion d’une entente entre tous
les producteurs de terres crues et calcinées de la
région d’Andenne. 'Chaque exploitant conserve sa
clientéle et se voit attribuer un quantum basé sur ses
ventes de 1936, 1937 et 1938, Cette entente a permis
un reldvement des prix de 7 & 8 p. ¢. & partir du
1er juillet, ce qui assurera une exploitation bénéficiaire
dang la plupart des cas.

En céramique, le marché intérieur étant mieux
disposé et des ordres réguliers pour la Suisse et la
Hollande étant enregistrés, la tendance est -devenue
meilleure. )

L’industrie de la construction marque un ralentisse-
ment sérieux par rapport & l'activité qu’elle déployait
3 la méme époque l’année derniere. Le nombre des
autorisations de batir est en déclin marqué depuis
avril dernier.

L’INDUSTRIE VERRIERE.

Depuis le début de mai, une 1égére amélioration est
constatée dans la vente des produits de verrerie.
L’écoulement des stocks a pu ainsi étre un peu mieux
assuré.

Une des verreries dissidentes, la Verrerie des
Piges, a été mise en liquidation et a été rachetée par
I'ensemble des verreries belges. La production de
cette verrerie est arrétée et ’on prévoit que les instal-
lationg seront démolies. Une entente & ce sujet a
été réalisée entre les verreries belges.

D’autre part, la seule verrerie dissidente encore en
activité négocie un accord avec la Glaver et 'Union
en vue de réglementer la production.

Le relévement des prix est ainsi devenu possible,

non seulement sur le marché intérieur, mais sur cer-
tains marchés extérieurs. Ce reldvement est de
Yordre de 12 1/2 p. c.

En gobeleterie, la situation est demeurée inchangée
pendant les deux mois sous revue, aussi bien au point
de vue des prix que du rythme de la production.

La situation reste trés différente d’une usine 3
l'autre, notamment en ce qui concerne ampleur des
stocks. Une usine du Borinage, qui avait arrdté sa
fabrication pour trois semaines, a maintenant cessé le
travail pour une période indéterminée. Certains éta-
blissements signalent toutefois un léger accroissement
dans le volume des ordres émanant d’Angleterre et de
certains pays du Proche-Orient.

Les faienceries restent peu favorisées. La vente des
objets courants est assez languissante. L’exportation
donne trés peu et n’intéresse que deux ou trois
grosses usines spécialisées. La demande en produits
.de fantaisie est réduite. Aussi les stocks de marchan-
dises sont-ils importants chez les grossistes, ce qui ne

laisse pas espérer une amélioration de la situation
avant quelque temps, méme si la conjoncture écono-
mique générale 8’améliorait.

L’INDUSTRIE TEXTILE.

Depuis quelque temps, les marchés textiles sont un
peu plus animés tant en raison d’une augmentation

des ordres pour ’exportation — du reste toujours
trés insuffisants pour remettre nos entreprises & un
rythme d’activité satisfaisant — qu’en raison d’une

recrudescence d’ordres passés pour le marché inté-
rieur.

Le coton.

Le prix du coton brut, qui s’est relevé légérement
en mai, est demeuré assez ferme par aprés, aux envi-
rons d’un cours de 9,50 cents la livre. Un accord de
troc coton-caoutchouc conclu entre les  gouvernements
américain et anglais n’a pas influencé grandement
les marchés. Quant & la question de soutien gouverne-
mental aux fermiers américains, elle demeure toujours
indécise, de sorte que le marché ne peut prendre
encore une orientation définitive.

Les perspectives de la filature de coton se sont amé-
liorées quelque peu au cours des derniéres semaines.
On a augmenté la cadence de production, bien que
celle-ci demeure encore supérieure & la demande de
fils. Les tissages, devant l'éventualité d’un reléve-
ment des prix, ont reconstitué une partie de leurs
stocks, La demande de l'étranger a été également
plus importante.

Les prix des fils sont néanmoins demeurés faibles
et 'on signale que de nombreuses transactions con-
tinuent & g’effectuer & des taux inférieurs aux cota-
tions officielles.

Les tissages bénéficient également d’une situation
légérement améliorée. On estime qu’en juin, I'activité
a augmenté de 10 4 16 p. ¢. par rapport aux deux
mois précédents. '

Cette situation n’est pas encore reflétée dans les
indices suivants, fournis par 1’Association belge des
Tissages.

Indice Indice TIndice Indice

MOIS de moyen de | d’expédi- moyen
production | production tion d’expédition

Janvier ........ 89,46 89,46 101,15 101,15

Février......... 87,31 88,39 84,57 92,86

Mars .....ovnnes 90,60 89,24 85,44 90, —

Avril ...l 88,46 89,06 76,11 86,74

Mai ........... 88,28 88,90 74,27 84,36
(L'indice de production et celui des expéditions sont des

moyennes mensuelles, les autres indices sont des moyennes por-
tant sur des périodes allant du début de l'année jusqu’a la fin
de chaque mois. Base : 1937 = 100.) <o .

Jusqu’d fin mai, la production n’avait donc pas
diminué beaucoup, tandis que les expéditions s’étaient
notablement contractées, -ce qui implique un alourdis-
sement des stocks.



La persistance des conditions difficiles . dans les-
quelles se débat Vindustrie textile fait rechercher de
plus en plus les solutions qu’il convient d’y apporter.
" Toutefois, I’entente est loin d’&tre faite quant aux
moyens & mettre en ceuvre; bien que 1’on soit d’accord
pour reconnaitre que  Vindustrie textils belge a un
urgent besoin d’étre réadaptée aux conditions du
marché extérieur. A cet égard, le Moniteur textile de
juillet 1939 insiste particulidrement sur la nécessité
d’entreprendre une action méthodique pour contrédler
Paugmentation des moyens de production et pour
résorber le matériel en surnombre, mesures qui ne
peuvent étre dissociées si I'on veut en tirer le maxi-
mum d’efficacité. La revue propose de recourir aux
dispositions de l’arrété-loi n°® 62 du 13 janvier 1935
pour que les groupements de producteurs, filateurs,
tisseurs et bonnetiers obtiennent de leurs membres
Iengagement de ne pas augmenter leur matériel de
production pendant une période de deux ou trois ans,
par exemple, sauf en cas de modernisation ou de pro-
duction d’articles nouveaux.

La laine.

Les prix de la laine brute sont restés fermes. Les
derniéres cotations g’établissaient méme & un niveau
supérieur & celui qu’elles avaient atteint auparavant.
I1 est significatif de noter que ’amélioration ainsi
constatée n’est pas limitée & la section des croisés,
mais qu’elle s’étend également aux mérinos et que, de
ce fait, ’ensemble du marché de la matiére premiére
semble s’orienter vers des jours meilleurs.

Les derniéres semaines de la campagne de ventes
aux pays d’origine ont été animées par les achats des
Allemands, des Italiens et des Japonais. Aussi les
soldes de cette campagne ne péseront guére sur les
cours de la prochaine saison.

En ce qui concerne le marché intérieur, les grosses
firmes ont pu traiter quelques affaires importantes &
Pexportation. Les firmes moyennes et petites sont
obligées de s’abstenir car elles ne peuvent supporter
le risque ni attendre les longs délais de paiement.

L’Allemagne, qui a été de tous temps notre meil-
leur client, a réduit ses achats de fagon sensible.

A Verviers, quelques lavoirs et carbonisages tour-
nent & plein rendement. On ne peut cependant en con-
clure que toutes les entreprises similaires bénéficient
de la méme activité.

Les peignages sont assez bien alimentés, la tendance

étant devenue meilleure vers la mi-juin.
A Anvers, le stock en filidres s’est élevé, fin juin,
4 environ 5 millions de kg., de loin le plus grand
chiffre d’avant et d’aprds-guerre. Ce stock est en
excés de 4 millions de kg. sur la moyenne des cing
derniéres années. Mais si I’on tient compte de la sta-
tistique de production mondiale, . ce chiffre n’a rien
d’excessif. .

Aucune amélioration sensible n’est constatée en
filatures. Les usines de cardé, qui n’ont pas un outil-

lage trés moderne, pouvant produire le bel article et
les spécialités regoivent peu d’ordres et enregistrent

des résultats décevants. Quelques filatures de peigné
travaillent & plein rendement, mais avec une marge
de bénéfice assez mince, tandis que d’autres tournent
au ralenti.

Les tissages travaillent par a-coups et ici aussi les
affaires sont plus aisées pour les grandes entreprises
qui peuvent affronter les risques inhérents au com-
merce d’exportation actuel.

La Conférence Internationale de la Laine s'est
tenue cette année & Bruxelles. L’objet de cette réu-
nion était d’étudier en commun divers problémes
industriels et principalement des questions tech-
niques. '

Un intéressant échange de vues s’est produit A
Poccasion d’un rapport traitant notamment des
méthodes pour découvrir et apprécier la finesse de la
laine.

Pour apprécier les qualités d’une laine, son emploi,
son rendement possibles, les industriels se servent
d’un procédé empirique. Ils jugent les échantillons
prélevés par la vue, I'odorat et surtout le toucher. Il
faut une longue expérience pour faire cette apprécia-
tion avec une précision suffisante.

Des techniciens de tous pays ont pensé, depuis bien
des années, que le laboratoire pourrait apporter i
Pindustrie lainiére 'aide qu’il donne aux industries du
fer et de l'acier, par exemple.

De nombreuses qualités de la laine peuvent étre
appréciées par des méthodes scientifiques, qui contro-
leraient les résultats du procédé ancien. Parmi ces
qualités, on pent citer : la finesse, la longueur, I’ondu-
lation, 'élasticité, le gonflant, la résistance, la cou-
leur, le lustre, etc. Toutes ces propriétés sont & la
base de la filabilité. Les plus importantes sont la

finesse et la longueur et ici les méthodes scientifiques

peuvent étre employées avec succés. Mais la laine
n’est pas une matidre simple et homogéne comme le
fer ou l’acier, c’est un complexe d’un grand nombre
d’éléments (diamétre et longueurs variables des
poils). I faudra, pour approcher Pexactitude, se
livrer, grice & un nombreux échantillonnage, & des cal-
culs de probabilité. Pour apprécier un ruban de
peigné, il ne faudra pas vingt ou trente prélévements
comme on se contente de le faire aujourd’hui, mais
trois cents. Toutefois, I’habitude donne une grande
rapidité & ce travail de lecture et d’enregistrement.

Les recherches se sont étendues & V’analyse de tous
les états de la laine, de la toison au ruban de peigné,
aux fils et aux tissus. L'étude biologique de la produc-
tion lainiére a fait déja de grands progrés.

On voit les applications : amélioration de la pro-
duction par contrdle de la toison, régularité des pro-
duits (peignés, fils), mélanges effectués scientifique-
ment pour répondre exactement aux qualités que ’on
en attend, etc.
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Mais avant tout, nos chercheurs voudraient attein-
dre le résultat essentiel : uniformiser les termes qui
servent & désigner les diverses qualités de laine. En
effet, chéque pays : Angleterre, France, Allema,gpe,
Italie, a conservé sa terminologie, basée d’ailleurs sur
la finesse et la longueur des poils, sur la filabilité.

11 a fallu évidemment une mise au point assez
longue : création d’appareils spéciaux (microscopes
mesureurs grossissant cinq cents fois), vérification des
méthodes d’observation, etc.

Aujourd’hui, chaque pays posséde ses installations
techniques et les chefs de ces laboratoires se commu-
niquent les résultats de leurs observations.

En Belgique, un industriel verviétois n’ayant pas
réussi & réunir le concours d’autres chefs d’entre-
prises lainiéres pour la création d’un laboratoire com-
mun, en a installé un & ses frais dans ses usines. Les
résultats sont trés encourageants.

Le lin.

La demande étrangeére pour toutes les qualités de
lin est demeurée soutenue pendant tout le mois de
juin. L’Angleterre, la France et 1’Allemagne absor-
bent toutes les disponibilités & des prix élevés. Les
stocks sont presque nuls,

Le lin russe manque toujours, mais on note des
expéditions de plus en plus grandes de ling des pays
baltes. Leur prix, malheureusement, est trop élevé
pour que les filateurs belges puissent s’en approvi-
sionner.

C’est le prix trop élevé de la matidre premidre qui
entrave en ce moment lactivité des filatures et rend
la concurrence impossible avec 1’étranger.

En mai, les ordres regus par les tissages de toile
leur ont permis de travailler assez normalement. L’ac-
tivité est surtout grande dans les tissages travaillant
pour les administrations publiques. En toiles de com-
merce, la ‘demande est plus limitée.

Une reprise s’est produite dans le commerce des
étoupes.

L’INDUSTRIE DU BOIS.

Les affaires sont trés calmes en bois du pays et les
prix n’ont plus marqué en juin la tendance & la
hausse qu’ils accusaient en mai.

La concurrence des bois étrangers, tout spéciale-
ment des bois francais, se fait encore fortement
sentir.

L’arrangement entre la France et la Belgique sous
forme de troc bois de mines-charbons, a été renou-
velé pour la période du 1 juin 1939 au 31 mars 1940
et met & la disposition des exportateurs francgais une
tranche de 12.000 tonnes de bois de mines pour I’ex-
portation en Belgique & des prix & peu prés égaux
aux prix antérieurs. '

Les transactions entre les exportateurs scandinaves,
les autres pays exportateurs de bois et les importa-
teurs de I'Europe occidentale, y compris la Belgique,

ont accusé un certain recul. Les perspectives d’avenir
du marché du bois sont cependant considérées comme
assez favorables car on estime que les besoins provo-
qués par les travaux de réarmement doivent compen-
ser la chute générale des besoins privés.

LES INDUSTRIES DE LUXE.

La plus importante des industries. de luxe, celle du’
diamant, n’est guére trés prospére, quoique la
demande paraisse s’étre ranimée quelque peu en juin,
pour le brut et pour les qualités ordinaires de taillés.

Les ouvriers diamantaires anversois se sont appli-
qués A réorganiser leurs conditions de travail. La
Commission paritaire nationale a été chargée de
veiller 3 ’exécution des mesures prises. A cet effet,
un bureau permanent a été constitué, qui sera con-
sulté par le gouvernement, notamment en ce qui con-
cerne la mise au travail des éléments étrangers ou
Pétablissement en Belgique de fabricants étrangers.
Le bureau indiquera le pourcentage d’éléments étran-
gers qui pourront entrer dans la profession diaman-
taire et effectuera le travail administratif.

Les autres pointg principaux de la réforme s’appli-
quent aux conditions de travail de l'ouvrier et 3 sa
rémunération. Les ouvriers auront l'obligation de
s’assurer contre le chémage involontaire. Le choix
d’une caisse reste libre. Aucun travailleur ne sera
admis 8’1l travaille & domicile. La carte du travail ne
sera accordée qu'a ceux qui fréquentent un atelier.
L’ouvrier insuffisamment qualifié devra suivre les
cours d’une école professionnelle. Le carnet de
salaires sera uniformisé. La carte de travail sera
renouvelée chaque année. Le salaire minimump sera
fixé & 250 francs. En raison du malaise actuel, il sera
instauré progressivement; l'adaptation se fera aux
dates suivantes : 1 septembre 1939, 200 francs;
1¢* novembre 1939, 210 francs; 1°° janvier 1940, 230 fr.,
1er février 1940, 250 francs.

Ce nouveau régime est entré en vigueur le 3 juil-
let.

L’AGRICULTURE,

La température du mois de juin a été généralement
favorable aux cultures. Les pluies, pas trop abon-
dantes, ont favorisé les céréales dont le rendement
s’annongait déficitaire. Les froments qui ont pu résis-
ter aux gelées d’hiver sont beaux, ainsi, du reste, que
les avoines,

Les betteraves donnent de belles promesses, bien
qu’elles soient, dans la région de Tirlemont, un peu
en retard.

Les tréfles ont en général beaucoup souffert et ont
méme disparu en certains endroits.

Les fruits promettent de belles cueillettes. Les
cerises, dans la région de Tongres, ont été abon-
dantes et les prix avantageux pour les producteurs.
Les premieéres quantités mises sur le marché ont été
vendues de 5 & 8 francs le kilo. Plus tard, en raison
de P’abondatice des offres, il est tombé A fr. 2,50.
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Les fraises ont aussi atteint des prix exceptionnels.

Les quantités offertes étaient nettement inférieures &

celles des années précédentes, les fraisieres ayant
beaucoup souffert de la gelée en hiver et de la séche-
resse ensuite.

Pour les autres fruits, sauf les prunes, on prévoit |

de belles récoltes.

Le gouvernement vient de prendre des dispositions
relatives & la réglementation de la distribution du
lait. Cette question, déja depuis longtemps en discus-
sion, avait pris un subit caractére d’actualité lorsque,
fin juin, une « gréve du lait » fut décrétée & Vinitia-
tive d'un groupement d’agriculteurs flamands, le
Boerenfront, Limitée d’abord & la zone comprise entre
Louvain, Diest et Malines, elle avait gagné d’autres
localités et s’était étendue & des régions des pro-
vinces d’Anvers, de la Flandre occidentale et du
Limbourg. '

Le principal objectif des grévistes était de rétablir
le statut issu de P'arbitrage du Ministre des Affaires
Economiques lors de la gréve de 1938 et qui assurait
le paiement d’un prix de fr. 0,825 le litre de lait livré
aux laiteries. Ce statut n’était plus guére observé et
les paysans ne recevaient plus que fr. 0,70 par litre de
lait, alors que depuis 'an dernier, leurs frais de pro-
duction n’ont pas été abaissés.

Cette gréve, qui a été émaillée d’un certain nombre
d’incidents, a pris fin le 6 juillet sur la promesse faite
par le Ministre de V'Agriculture que la solution du
probléme laitier serait rapidement assurée et que la
fixation du prix & payer aux producteurs de lait
serait confiée a l'arbitrage du Ministre,

Les dispositions réglementaires relatives a la distri-
bution du lait font l’objet de trois arrétés royaux et
d’'un arrété ministériel.

Elles prévoient, en ordre principal, la nécessité
pour tous les intermédiaires assurant la distribution
du lait d’8tre munis d’une auntorisation délivrée par
Padministration communale, moyennant une rede-
vance de 100 francs par an. La délivrance de ces auto-
risations n’egt subordonnée & aucune condition spé-
ciale, si ce n’est qu’il faut &tre belge pour I'obtenir.

Le Ministre est appelé & fixer les conditions tech-
niques et hygiéniques que doivent observer les titu-
laires des autorisations.

En ce qui concerne la qualité du lait, le gouverne-
ment a relevé de 2,8 & 3 p. ¢. la teneur minimum en
matieres grasses, ce qui doit assurer aux consomma-
teurs un meilleur. produit. ‘

Enfin, un arrété royal réglemente la vente des pro-
duits agricoles dans le but d’empécher les tromperies
et les falsifications et en vue de protéger les produc-
teurs, distributeurs et consommateurs contre tous
procédés tendant 3 fausser les conditions normales de
la concurrence. Pour cela, le Ministre de I’Agriculture
peut déterminer les conditions de composition, de
constitution, de qualité, de quantité, d’origine, d’em-
ballage, de présentation et de conditionnement aux-
quelles doivent répondre les produits agricoles et hor-
ticoles pour pouvoir étre mis dans le commerce, &tre
importés ou exportés. Des mesures de contréle sont
prévues. Elles pourront 8tre facilitées par I'obligation
pour les producteurs et vendeurs d’apposer des
marques, plombs ou étiquettes sur les produits ou leur
emballage.
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LE BILAN DE LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE
AU 25 JUIN 1939

Le bilan et le compte de profits et pertes de la Banque Nationale de Belgique au 25 juin 1939, arrétés
par le Conseil de régence en date du 5 juillet_1939 et approuvés par le College des censeurs en -date du
12 juillet 1939, se présentent comme suit : '

ACTTF. Bilan au 25 juln 1089,

PASSIF.
Encaisse-or : lingots et monnaies ............. fr. 15.929.776.504,72 Billets de banque en circulation 22.050.427.200,—
Devises étrangdres et valeurs-or 3.605.840.297,70 Gomptes courants : .
Billon et clidques postaux....... U e 283.278.195,35 Trésor public .. 42.641.973,46 -
Organismes régis .
Portefeuille effets sur la Belgique 1.578.054.218,37 * par ane loi spé- -
> ciale ........ 254.732.365,64
Portefeuille effets sur I'étranger ........ 13.946.266,22 Banques ...... 544.602.586',06
Avances sur fonds publics belges 230.608.373,48 Clearings ...... 107.234.919,83
. . " Particuliers .... -113.156.073,04 )
cr]fmcfis ?&2; E::‘l o (lof du 27 décembre 1930) . 500.000.000 | —  Lomgimoless
ons du or belge (loi du embre ,000.000,— v :
Titre d’obligations’ du Trésor belge (loi du 19 Jmllet C Total des engagements & vue .. 23.112.795.118,83
1032) . v v v eenrreeennnnreesansnrenananereenns 208.795.722,12 | Capital .........ooevriiiniei i, 200.000.000,—
Fonds pnbllcs : Réserves : : )
a) Acquis en vertu de la_convention du 27 ]mllet‘ o taire ......... 105.328.761.2
1932 (loi du 19 juillet 1832) +v..vvvrereenn..s 549.08091960 | ) &é:;?g:;:g;m ot comptes 06.328.761,26
b) Acquis en vertu dés statuts .. .............. 659.961.391,09 Q’amortissement «.......... 310.854.678,73
Immeubles de service, matériel et mobilier..... 160.000.000,~ —_—_— 416.183.439,99
Valeurs amorties et & réaliser ................ pour mémoire Comptes transitoires..............ooc0viiunnann 12.251.149,51
Comptes transitoires........................... 44.981.393,09 | Bénéfice net & répartir .................0uanL. 24.001.573,31
fr. 23.765.231.281,64 fr. 23.765.231.281,64
Comptes d'ordre au 25 juin 1989.
ENGAGEMENTS A TERME ... .....tititterettiieansaneenanosnnnanes fr. 95.090.548,76
EFFETS A L’ENCAISSEMENT .. .. .0ututrurerorteroerosarecsosonsansanas 99.998.140,25
OFFICE DE COMPENSATION BELGO-LUXEMBOURGEOIS.
—-‘Comptes de compensation Alrétranger ...........ccoiiviiiiaiiaina, 143.965.051,79
DEPOTS DIVERS : .
Nantissement des comptes d'8VANCES ...........coeveverereronnaseeens 4.430.800.012,50
Autres dépdts ........... it 5.386.048.330,20 9.816.848.342,70
CAUTIONNEMENTS DIVERS 54.378.000,—
TRESOR PUBLIC : .
Portefeuille et avoirs divers ..............oiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiin, 35.333.955,26
Valeurs diverses dont I'Etat est propriétaire :
Actions ordinaires Société Nationale des Chemins de fer belges........... 1.000.000.000,~—
Obligations participantes Société Nationale des Chemins de fer belges. .... 638.305.187,—
Annuités souscrites par la Colonie du Congo belge .................... 1.261.472.648,26
Valeurs diverses «..o.vivieeriieiiiraiuinrereareterererseiosnasssnenas 25.454.500,10 2.926.232.335,38
Valeurs diverses dont I'Etat est dépositaire :
Valeurs déposés par des tiers ........c.coiiiiiiiiiiiiiiii i 4.561.752.900,93
Service de la dette inserite «...ovvrvr it i e, 6.260.092.700,—
Caisse des Dépots et Consignations ...............coviiiiiiiniininnna, 11.884.792.560,29
Valeurs déposées en cautionnement ..............c.coeveiiiieniiniann. 535.948.312,60  23.242.586.473,82
Valeurs & délivrer ............... 1.299,216,905,—
Titres retirés de la circulation 833.072,50
Fonds d’Amortissement de la dette publique .. 6.091.183.602,25
Fonds de régularisation des rentes ...............cevveveririannnoenns 995.489.2117,50
Fonds monétaire :
Fonds publics....oviunnineii ittt 352.966.366,90
Réserve des chéques postaux :
O e i eieeeneuenecacsossscsasvasssssosanastosasansonnsnsoassansonnas 605.874.160,66  35.448.716.079,15
CAISSE GENERALE D'EPARGNE ET DE RETRAITE :
Placements provisolres .............coitiiiiieiiinrrioirnosoeaes erenas 1.909.996.570,38
Nantissements de préts 115.107.900,— 2.025.104.470,38
VALEURS DE LA CAISSE DE PENSIONS DU PERSONNEL ........ vees 161.996.136,39
**
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DEBIT. Compte de profits et pertes au 25 juin 1939, CREDIT.

Amortlsslement sur immeubles de servic:, 3 Rentrées sur valeurs amorties ou & réaliser ........... fr. 978.253,76
matériel et mobilier ...... evreeenas . 3.681.474,38 .
Réescompte an 25 juin 1939 ........... 3.478.071,66 Escompte, change et intérdts .........ccoovvvvnvnnnn.. 52.763.443,41
Frais généraux .. e, 287751.867,73 Intéréts sur fonds publies .............coiiiiniianil, 14.873.229,92
S etion » Ia Calase de pensions du 2.205.000,— Droit de garde sur dépbts ......................... 2.991.387,52
Dotation aux Fonds de prévision et comptes - ' -Bénéfi : ETS <ot ee e e 272.618,97
d’smortissement, .............. eevreer 7.607.936,48 néfices divers 7018,
Amortissement imposé par la loi du Provision fiscale de disponible................ 2.264.144,—
19 juillet 1932 ............c000unnnn .512,140,65 )
Rede\,ranch a PEtat : ! 0,60 Redevances et bonifications de I'Etat :
a) Produit des opém.tiona d’escompte et Ristourne droit de timbre sur la circulation fiduociaire... 14.934.851,03
de préts excédant 3 15 %...........  3.156.523,48 L Bonification de 0,26 % par an sur le reliquat de la dette
b){]()lroit de timbre sur la cirounlation 8 6 . : : de I'Etat .......... P Chrresrereeenanenn 626.000,—
- fidueiaire ....coviiiiiiiiiiiia..., . 15.948.168,77 . T B nificatic 0 tites :
S 80.430.483,12 hmJﬁiﬁé‘énéi%&fiﬁ’:”&‘éﬁ?&“&i"&‘?ﬁ‘ﬁ?f‘.‘.‘i‘f”? P 749.126,92
Bénéfice net & répartir ............... 24.001.573,31 T : o
' fr. 90.432.056,43 fr. 90.432.056,43

La répartition du bénéfice net, soit fr. 24.001.573,31, a été décidée comme suit pa.f le Conseil généfal,
en date du 12 juillet 1939 :

1o aux actionnaires, un premier dividende de 3 % du capital nominal ...................... fr. 6.000.000,—
2° de I'excédent, soit fr. 18.001.573,31 :
) 10 % 8 1a P68erve....ocurivneninenineninrnrnness e ereestresateaereasareananan 1.800.157,33
-D) 6 % BU PErSONNEl L. ... iiiiiiiiiiiieeee e e ire e e aaeanre et et eanaas 1,080.009,44
3° du surplus, soit fr. 15.121.408,54 : s . .
a) & PEtat, trois cinquidmes ........:.00vvvenvnrnnnnn i eesessabeneareserenernanenens 9.072.843,02
b) aux actionnaires, un second dividende de fr. 30,24 par action.......eeuuurieeernnn... 6.048.192,64
c) le solde & la réserve .................. e sesstsateastsesattetasettetetontnananannn 369,98
fr. © ° 24.001.573,31
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INFORMATIONS MQNETAIRES,

SOMMAIRE
au mois de juin 1939.
Grande-Bretagne :

: Belgique : Le marché des cha.nges en jum 1939 —

BANCAIRES ET FINANCIERES

Le ma.rché de l’a.rgent a court terme

L’évolution de la dette publique britannique. — La. situation semestrielle

du Fonds d’Egalisation des Changes au 81 mars 1939.

Allemagne :

Le rapport de la Reichsbank au 30 juin 1989.

Pays scandinaves: Apercu de la situation financiére et bancaire des pa.ys scandmaves

Pologne :

La modification des statuts de la Banqiie de Pologie.

BELGIQUE

LE MARCHE DES CHANGES EN JUIN 1939.

Les devises ont été largement offertes pendant tout
le mois. Entre le 24 mai, date de la derniére situation

hebdomadaire de la Banque, et le 29 juin; l’encaisse- -

or a augmenté en chiffres ronds de 488 millions et les
devises étrangéres et valeurs-or de 919 millions, soit
" un accroissement de métal de 1.407 millions.
devises anglo-saxonnes et le franc frangais ont oscillé
dans d’étroites limites. La livre sterling n’a pas

dépassé le cours de bg. 27,57 3/4. Elle a été négociée

au minimum & bg. 27,50 3/4. Le dollar a pivoté autour
de bg. 5,88 et le change sur Paris a évolué entre
bg. 15,56 1/4 et 15,60 3/4. Le florin valait au début du
mois bg. 314,57 1/2. Il g’est replié peu aprés vers
bg. 312,50. Le franc suisse a valu en moyenne
bg. 132,50.

Le tableau suivant indique I’évolution de ces devises
du 1°* au 30 juin 1939 :

Les.

Plus haut | Plus bas
Cours au | Cours au
1er juin 30 juin
entre ces deux dates
Dollar ....ovvinvunnnnn, 5,8736 5,8830 5,88825 5,8725
Livre sterling . coes 27,6075 27,5360 27,8775, 27,6075-
Franc frangais . R 15,6650 [ 15,58 © 15,6075 15,5625
Florin..ooovvviiniinnnn, 314,755 | 312,20 314,576 | 312,—
Franc suisse ........... 132,30 132,49 132,625 | 132,30

Le reichsmark a progressé de bg. 235,70 & 236 17 1/2,
aprés avom atteint entre.ces deux cours le niveau de
bg. 236,30. ‘La lire italienne a été cotée successive-
ment, dans les conditions que Ton connait, bg. 30,9119,
30,90235, 30,95975 et -30,9454. Les couronnes scandi-
naves ont épousé les fluctuations de la livre sterling :
la couronne suédoise s’est tenue entre bg. 141,65 et
142; la couronne norvégienne entre bg. 138,175 et
138,50 et la couronne danoise entre bg. 122,80 et 123,15.
Le dollar canadien g’est légérement raffermi de
bg. 5853/4 4 586 5/8. Le zloty a subi d’importants
écarty de cours, suivant que l'offre ou la demande

- dépassait quelque peu l'équilibre du marché. Il valait

au début du mois bg. 110,10 et & la fin 109, aprés avoir
touché dans Ventretemps le niveau de bg. 112,50 et
de 108,50. L’escudo n’a été l’ob]et que de quelques
transactions entre les cours de bg. 24,92 et 24,99.

A terme, les cours ont été relativement stables

' Pour une période de troig mois, la prime sur la livre
sterling a été en moyenne de fr. 0,90 et sur le dollar

d’environ fr..0,30. Le franc frangais et le florin ont
été négociés & terme respectivement avec un report
de fr. 0,35 & 0,60 et de fr. 0,40 A 0,15.

LE MARCHE DE L'ARGENT A COURT TERME
’ EN JUIN 1939.

- Les rentrées de capitaux qui avaient caractérisé
Pévolution monétaire durant le mois de mai, se sont
amplifiées au cours du mois de juin, ainsi qu’en
témoignent les situations hebdomadaires de la Banque
Nationale.

Comparant la situation du 24 mai & celle du 6 juillet,
on constate que l’encaisse-or s’est relevée de 950 mil-
lions de francs tandis que les devises étrangéres et
valeurs-or ont augmenté de 896 millions de francs.
Depuis la fin du mois d’avril, les acquisitions nettes
d’or, de devises étrangetres et de valeurs-or se sont
élevées & 2.528 millions de francs.

La plus grande aisance du marché monétaire au
cours des récentes semaines s’est traduite, en ordre
principal, par une diminution des recours au crédit
d’escompte de V'Institut d’émission. Du 24 mai au
6 juillet, en effet, le portefeuille-effets sur la Belgique
8’est réduit de 2.692 millions de francs & 1.514 millions
de francs, soit de 1.178 millions de francs. Les avances
sur fonds publics, aprés avoir fléchi encore quelque peu
au mois de juin, se retrouvent, par contre, au 6 juillet,
& un niveau approximativement égal 3 celui du 24 mai.
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Indices des cours des changes en mai et juin 1939

‘Indices de disparité du prix de l'or
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(1) L'indice journaller de disparité du prix de I'or A Londres et & Bruxélles est calculé sulvant ia formule ci-dessous :
Prix sterling de 1 kg. d’or fin & Londres X cours de la £ sur la place de Bruxelles

fr. 33.139,50

Les indices des cours des changes au comptant sont calculés sur une base arbitraire.
Les indices des cours des changes au terme de trols mois sont calculés en pour-cent des cotatlons des changes au comptant.

Cette diminution des crédits dispensés par la Banque
Nationale sous forme d’escompte ou d’avances, dimi-
nution qui, du 27 avril au 29 juin, représente quelque
1.900 millions de francs, explique que le retour pro-
gressif des capitaux observé durant les deux derniers
mois, n’ait que relativement peu affecté ’ensemble des
engagements & vue de I'Institut d’émission. Au cours
de cette période, ceux-ci n’ont progressé, en effet, que
de 200 millions de francs environ, dont la majeure
partie se retrouve aux comptes courants divers. La
circulation fiduciaire, en particulier, n’a que peu varié
et 8’établit en moyenne au mois de juin approximati-
vement au méme niveau qu’au mois d’avril.

Cette évolution a déterminé un nouvel abaissement
dés taux sur le marché. Le taux de l'argent au jour

le jour s’est réduit de 1,50 p.c. & la fin de mai
4 1,25 p.c. & la fin de juin et & 1,125 p. c. au début
de juillet. Le taux d’escompte hors banque du papier
commercial s’est réduit, aux mémes dates, de 3,125 p. c.
& 2,75 p.c. e, enfin, & 2,125 p. c. Les taux moyens
d’adjudication des certificats de trésorerie émis par
I’Etat sont, par contre, demeurés aux environs de
2,6 p. c.

Marquant la détente du marché de l'argent et dési-
rant aussi, par ses initiatives, contribuer, dans la
limite de ses moyens, & ’amélioration des conditions
de crédit qui s’offrent au commerce et & I’industrie, la

" Banque Nationale & modifié, le 6 juillet, les taux de

ses escomptes, de ses préts et de ses avances comme
suit ": o : : ‘ )
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Traites acceptées ou  documentaires et
acceptations de banque représentatives de
ventes & l'étranger de produits fabriqués

en Belgique ................ eeerrreeanaees 1% % au lieu de $ %
Traltes acceptées et warrants veeeres. 24 9% au leu de 3 %.
Avances en compte courant sur fonds

publics nationaux  ayant au maximum R

120 jours & COUrir ........ovovvveiscrcnsnnnees 2% % au lieu ded 3 %.
Traites non acceptées et promesses ...... 3 % % au lieu de 4 %.
Opérations d’achat et vente de  traites )

libellées en devises étrangdres ............ 3% % au lien de 4 %.
Préts et avances en compte courant sur

fonds publics natlonaux ...........c.ccceeee 3% % au lieu ded 3 %.
Couponsg demprunts belges dont

I’échéance n’excdde pas 120 jours .......... 33 9% au lieu de 4 %.

Les avances qui sont dorénavant accordées sur les
fonds publics nationaux ayant au maximum 120 jours
4 courir, seront faites & concurrence de 95 p. c. de la
valeur nominale du titre; le nantissement ne donnera
lieu & la perception d’aucun droit de garde.

Marché de l'argent 4 court terme

%, “Taux officiel d'escompte de la Banque Nationale %0
5 1 5
4 ' 4
3

1 3
2 2
3 )
(] L 1 1 1 L L 1 [+]
AMIP P ASONDI JFMAM )}
1938 1939

Moyennes mensuelles du taux hors banque
pour les les. du taux du “ call money .,
% ainst que des reports 4 trois mois sur la Livre ®
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(1) Les reports sont exprimés en pour-cent du cours du comptant
sur la base de trols mois.

Situation comparée de la Banque Nationale
: de Belgique en juin 1939.
(Moyenne du mots, en millions de francs.)

Par rapport | Par rapport
& mai 4 juin
1939 1938
Aorir.
Encaisse-0r «.vveerereiireanniansennasoans 4 400 + 1.975
Devises étrangdres et valeursor ........... + 833 | — 409
Portefeuille-effets sur la Belgique .......... — 907 — 350
Avances sur fonds publics belges .......... — 219 — 117
Passir, )
Billets de banque en circulation ........... — 133 + 1.507
Comptes courants :
résor public ... .oiiiiiiiiiiiiiiiins + 16 — 17 °
Divers oovveiiiiiiiiiniiiiieiiaianas + 229 — 374
b PN 4 244 — 301
Ensemble des engagements & vie .......... + 112 - <4 1.118

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

DATES Congo vbelge Ruanda-Urundi| Ensemble
1939 Mai ........... 573.004.400 | 140.000.000 | 713.004.400
Juin ...l . 566.004.400 140.000.000 706.004.400

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

Montants en circulation de c'ertiﬂcat; de Trésorerie et
de bons du Trésor ayant fait l'objet d'adjudications.

Institut de Régiedes

DATES Etat Réescompte | Télégraphes Total

et de Garantie] et Téléphones :
1939 1°f mai 500.000.000 — — 500.000.000
8 — 500.000.000 — — 500.000.000
15 — 500.000.000 — — 500.000.000
22 — 500.000.000 —_ -— 500.000.000
30 — 500.000.000) — — 500.000.000
" 5 juin 500.000.000 — _— 500.000.000
12 — 500.000.000 —_ — 500.000.000
19 — 500.000.000 — — 500.000.000
26 — 500.000.000 — — 500.000.000

Lée taux spécial de 1 1/2 p. c. est limité & I’escompte
d’effets représentatifs de ventes & I’étranger de pro-
duits d’origine belge, grand-ducale ou congolaise ou
fabriqués en Belgique, au Grand-Duché ou au Congo
belge. Les ventes couvertes par ce taux sont celles :

a) De I’Union économique belgo-luxembourgeoise &
tous autres pays, y compris le Congo belge;

b) De la Belgique au Grand-Duché de Luxembourg;

¢) Du Congo belge & tous autres pays, y compris
I’Union économique belgo-luxembourgeoise,

Adjudications de certificats de Trésorerie au. cours des mois de mai et juin 1939. .

. Rapport | TAUX MOYENS
. da montant
DATE DE L’ADJUDICATION Pour Montant | giohgances Montant demandé -
compte de offert demandé au montant des des
offert ‘soumissions {adjudications
Etat 40.000.000 3 mois 42.000.000 1,05 2,49 2,49
— 40.000.000 — 45.000.000 1,125 2,49 2,48
— 40.000.000 — 46.000.000 1,15 ° 2,49 2,48
— 50.000.000 — 60.000.000 1,20 2,48 2,48
— 40.000.000 — 48.000.000 1,20 2,49 2,49
— 40.000.000 — - 53.000.000 1.325 - 2,48 2,475
— 40.000.000 — 42.000.000 1,05 2,51 2,50
— 40.000.000 — 40.000.000 1,— 2,48 2,48
— 40.000.000 — 42.000.000 1,0 2,50 2,60 -




Le bénéfice du taux spécial est limité aux effets
domiciliés dans des pays ou les débiteurs ne sont pas
empédchés -de se libérer normalement.

Les effets représentatifs de ces ventes doivent com-
porter dans leur texte une mention justificative de la
nature spéciale de ces opérations. En outre, le ban-
quier escompteur devra &tre mis en possession d’'une
copie certifiée conforme de la facture, qui ‘portera
I’a,ttestatlon du vendeur
répondant aux conditions stipulées plus haut.

Sont admissibles au réescompte au taux spécial de
11/2 p. c., les types d’effets qui, par ailleurs, satis-
font aux autres conditions :

1° Les effets revétus de Vacceptation des acheteurs;

2° Les effets non acceptés accompagnés du jeu com-
plet des documents ci-apreés :

a) Exemplaires négociables du connaissement tracé
au profit de notre Institution ou & ordre, endossés,
dans. ce dernier cas, en premier lieu par le chargeur
et en dernier lieu par le cédant; aux connaissements
seront joints une police ou un arrété d’assurance et
les documents exigés d’aprés les usages des pays res-
pectifs;

b) Connaissements tracés i personne dénommée, ou
connaissements directs (through bill of lading);

¢) Connaissements créés & l'ordre des représentants

qu’ill s’agit de produits

répartir entre les acheteurs  contre acceptation ou
paiement; .

d) Documents pouvant étre. dehvres contre simple
regu trust receipt, regu in trust avant lacc_epta.tlon
ou le paiement de l'effet;

3° Les acceptations que souscrlralent les banques &
Pordre de leurs clients pour leur fournir le crédit affé-
rent & des ventes donnant lieu & création de docu-
ments endossés 3 titre de propriété. ou de gage aux
dites banques qui en assurent le recouvrement par
Pentremise de leurs correspondants étrangers.

Les effets des catégories visées sub 1° et 2° libellds
en devises étrangeéres, bénéficient du taux d’escompte
de 1 1/2 p. c. pour autant que le montant des dits
effets en devises étrangeéres ait été vendu & terme
contre francs belges.au moment ol Vescompte initial
a été consenti. Ces effets seront admis & ’escompte &
concurrence de la contre-valeur en francs belges
résultant du cours de réalisation 3 terme. Ils seront
escomptés & une échéance conventionnelle, sous
forme d’achat et vente, afin de permettre au cédant
de procéder lui-méme a l’encaissement de la devise
dont il doit disposer & terme.

Les comptoirs d’escompte de la Banque Nationale
de Belgique préteront leur concours aux banques afin
de faciliter le réescompte des effets représentatifs de
ventes & l'étranger, notamment de la catégorie visée
sub 3, 3° qui pourront ainsi étre réescomptés a deux

du tireur, chargés de retirer la marchandise et de la mgnatures
GRANDE-BRETAGN E
L’EVOLUTION TABLEAU I.

. DE LA DETTE PUBLIQUE BRITANNIQUE

',De_;,1925, année du retour & l’étalon-or de la Grande-
Bretagne, jusqu’a nos jours, I’évolution de la dette
publique britannique accuse deux tendances dis-
tinctes. ' ,

De 1925 34 1931 — période qui con"espond 3 ce que
Ion pourrait appeler dans Vhistoire  économique
anglaise de ces derniéres années, ’dre de I’étalon-or
— la dette publique ne se modifie guére.. En toute
rigueur, elle diminue quelque peu d’année en année,
maig les amortissements sont & tel point négligeables
que du 31 mars 1925 au 31 mars 1931, elle ne se réduit
que de £ 7.597,8 millions & £ 7.413;3 mﬂlions, soit &
peine une diminution de 2,41 p. c. Au cours.de cette
période, les tentatives de réduction de la dette ne
firent cependant pas défaut. Les résultats décevants
qui furent enregistrés sont attribuables aux dotations
esgentiellement variables du fonds d’amortissement
qui, il.convient de le noter, est grevé — avant tout
amortissement — de la charge des déficits budgétalres
cventuels :

Service annuel de la dette publique britannique.

Source : The Economist.-

Dot Dotation Arrérages
et e] globale | .Arrérages | Disponible [ et frais
“02’"1“’ © | pourle et pour |d’adminis.
EPOQUES i & service frais I'amortiss.| tration
(;" de la |d’adminis: | de la en p. o.
r e dette tration dette |du capital

exerelce | nybligne nominal
1924-1925 .... 7.597,8 345,0 . 312,2 32,8 4,11
1925-1926 ....| 7.558,6 348,2 308,2 40,0 4,07
1926-1927 ....] 7.554,6 356,3 318,6 37,7 4,22
1927-1928 ....| 7.527,8 363,4 - 313,8 49,6 4,18
1928-1929 ....| 7.500,3 | 363,3 |. 311,4 51,9 4,15
1929-1930 ....| 7.470,0 355,0 307,3 47,7 4,11
1930-1931 ....| 7.413,3 343,2 293,2 50,0 3,98
1931-1932 ....]| 7.433,9 322,1 289,5 32,6 3,90
1932-1933 ....| 7.643,8 308,56 282,2 26,3 3,67
1933~-1934 .... 7.822,3 224,0 216,3 1,7 2,77
1934-1935 ....| 7:800,4 | 220.7 211.6 9.1 2.71
1935-1936. ....| 7.795,8 221,4 211,65 - 9,9 2,7
1936-1937 ....| 7.797,2 221,1 210,9 10,2 2,70
1937-1938" . 8.026,1 226,8 216,2 10,6 2,69
1938-1939 (1) 8.166,0 230,0 216,8 13,2 2,68

(1) Chiffres provisoires.

La deuxiéme période, qui s’ouvre avec I'abandon de
Pétalon-or par la Grande-Bretagne, se caractérise par
un accroissement ccntinu de la dette -publique. De
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1931 & 1937, celui-ci est de Pordre de £ 363,3 millions.
1l traduit, en ordre principal; les nouvelles émissions
de certificats de trésorerie, faites pour procurer a

VExchange Equalisation Fund les moyens néces-’

saireg 3 ses opérations sur le marché monétaire. Suc-
cessivement £ 150 millions -et £ 200 millions de certi-
ficats de trésorerie furent émis dans ce but. Depuis
1937, la dette a encore progressé pour - atteindre au
31 mars 1939 le total de £ 8.166 millions. Ces augmen-
tations récentes reflétent d’une part Dincidence des
emprunts nécessités par le réarmement britannique
et, d’autre part, I'émission d’une nouvelle tranche de
certificats de trésorerie de £ 200 millions pour compte
de VExchange Equalisation Fund.

Ainsi qu’il résulte du graphique ci-dessous, qui pré-
cise les modifications dont a témoigné la structure

de 1a dette publique britannique au cours des exer-

cices 1924-1925 & 1938-1939, il n’ést qu'un changement
important qui soit intervenu au cours’ de cette
période, & savoir la consolidation & terme indéterminé,
en 1932-1933, d’une fraction importante de la dette
consolidée 3 terme fixe, Il #’agit de la conversion du
War Loan 5 p. c. 1929-1947. Cet emprunt, qui venait
& échéance en 1947 au plus tard, fut dénoncé en 1932.
Des obligations 3 1/2 p. e. & échéance indéterminée
furent offertes en échange. Cette opération, qui porta
sur un capital de £ 2 milliards, soit & peu prés le tiers
de la dette consolidée, constitua un succés financier
sans précédent pour la trésorerie britannique. Elle
eut pour conséquence de réduire d’une année &
Pautre 'importance relative de la dette & terme fixe
(unfunded debt) de 66 p. c. é. 43 p. c. de la dette
totale.

Dette publique du Royaume-Uni

Milliards (au 31 mars) Mu;lan.le
de N
¢ 1935 1926 1929 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1938 1936 1937 1938 1939 £
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ette flottante

Cette politique de conversion d’une partie impor-
tante de la dette publique se traduisit par un allége-
ment. considérable du service- financier de la dette.
Celui-ci, qui s’élevait & £ 322,1 millions en 1931-1932,
ne :représentait plus que £ 224 milliong en .1933-1934,
soit une différence de £ 97,9 millions dont £ 40 mil-
lions sont imputables & la conversion du War Loan.
Le solde représente les bénéfices réalisés sur la con-
version d’un certain nombre d’autres emprunts de
moindre importance, sur I’émmswn de nouveaux
emprunts & des taux plus avantageux que ceux des
emprunts venant normalement 4 échéance, et en
partie, les économies résultant de la baisse du taux
des Treasury Bills, baisse en progrés dés 1932,

Cette baisse du loyer de ’argent & laquelle la poli-
tique financiére générale du gouvernement britan-
nique n’a pas été étrangdre, a été facilitée par
Porganisation méme du marché de Londres, tout par-
ticulitrement en matidre d’adjudication de certificats
de Trésorerie. Rappelons que cellesci se font hebdo-
madairement au plus offrant et qu’y sont admis les
hanaues, les discount houses et les brokers. Le jour
méme de l'adjudication, le Trésor procéde d’habitude

4 une émission supplémentaire de certificats, ocette
fois sans limitation de capital, mais & un taux fixe (le
tap-rate) ‘qu’il détermine et qui est habituellement
le taux moyen des souscriptions de ce jour (le
tender-rate). De cette facon, la  Trésorerie s’assure
les' capitaux demeurés sans emploi sui' le .marché
apres l’ad]udlcatlon Le tap-rate est en outre le taux
habituel auquel des certificats sont cédés aux orga-
nismes - publics qui ont des fonds propres & gérer.

TABLEAU 1L .

" Taux moyen des adjudications

des certificats de trésorerie.

Source The Economtst
3 ]mllet 1931

1er juillet 1932 ...l 0. 16.11,82
7 juillet 1933 .... .0, 10. 4,85
6 juillet 1934 .. 0.'16. 4,14
. B juillet 1935 .. 0.12, 4,32 -
3 juillet 1936 .. 0. 12, 1,27
2 juillet 1937 .... 0. 11. 0,45
1er jyjllet 1938 ............... 0. 10. 5,3
............... 0. 8,

7 juillet 1939

Ainsi qu’il résulte du tablean suivant, qui-rappro;:he
I'évolution ‘de la charge fiianicitre totale de la dette
de celle 'du revenu national du pays, ainsi-que ce der-
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nier est évalué par M. G. Clark, 'imporfance relative
de cette charge s’est réduite au cours de la période
envisagée.

TABLEAU IIL
Proportion entre la charge d’mtérét
de la Dette publique et le revenu national.

Source : U. K. Hicks, The Finance of British Government 1920-36
(Londres 1938) et Lloyds Bank Review, juillet 1938.

Charge Revenu national
EPOQUE - d’intérét - . par - p.o
) de Pexercice année civile
1925 ........... 308,2 4.357 6,80
1926 ........... 318,6 * 4.173 7,60
1027 ...l 313,8 4.359 7,16
1928 ........... 311,85 4.339 7,20
1920 ........... 312,0 4.384 7,20
1930 ........... 293,2 4.318 6,80
1831 ........... 298,9 3.889 7,65
1032 ........... 318,0 3.844 8,26
1933 ........... 216,3 3.062 5,45
1934 ........... 211,7 4.238 . o By
1838 ... ........ 210,9 4.580" 10 4,85 -
1936 ........... 210,9 4.850 4,35
1937 ...l 218,2 5.250 4,31
1038 .........l. 216,8 5.000 4,33

8i I'on n’a pas profité de cet allégement pour aug-
menter les dotations d’'amortissement d’'un montant
équivalent, la raison s’en trouve dans 1’accroissement
des autres dépenses budgétaires & un rythme au
moins égal & celui de 'accroissement du revenu natio-
nal. En fait, les dépenses totales de I’Etat, qui repré-
sentaiént en 1924 et en 1932 respectivement 18,5 et
20,8 p. c¢. du revenu national, sont passées, suivant
les estimations budgétaires pour 1939-1940, & 25,3 p. c.
environ du revenu estimé pour cet exercice.

Rappelons en quelques mots les méthodes d’amor-
tissement de la dette britannique. Dés 1923, Ia
Grande-Bretagne a repris sa politique- .d’amortisse-
ment .de la dette .publique. Les .sommes: qui sont
prévues dans ce but sont versées. soit & 'old sinking
Jund, — qui est. alimenté en ordre- principal par les
'excédents budgétaires éventuels, 80it. au new stmking
fu/nd qui est alimentd par. des . dotations spé-
ciales inscrites au budget.. Une somme globale est
annuellement prévue au budget pdur le service finan-
cier de la dette. Comme d’ordinaire elle est sensible-
ment supérieuré & la charge d’arrérages; la différence
constitue un montant disponible pour ’amortissement
en capital. Néanmoins, pour certains embrunfs, un
fonds d’amortissement propre a -été prévu lors de
Vémission (specific sinking fund). A partir de 1923
toutefois, ces dotations spécifiques ont été versées au
. new sinking fumd, qui assume dds lors la charge de
ces obligations contractuelles avant tout autre amor-
tissement. o

Les excédents budgétalres des années 1927 et 1928
n’ont pas été affectés & ’amortissement de la dette,
mais & des dégrévements d’ordre fiscal.
. Remarquons encore que ‘les. sommes mentionnées 3
la colonne 5 du tableau 1 :comme '« disponible pour
Pamartissement . de la- dette -»,” ne eorrespordent ‘pas

nécessairement: & la - diminution du montant de la
dette. En effet, si l'exercice laisse un excédent de
recettes, celui-ci est également affecté & 1’amortisse-
ment. Au contraire, s’il se cléture en déficit, ce der-
nier entraine une augmentation de la dette flottante
gsous forme d’émissions de certificats de trésorerie,
et il se peut alors que, malgré les amortissements
faits sur la dette consolidée, le montant total de la
dette augmente néanmoins d’une aniide & 1’autre.

- Evolution de 1a charge d'intérét de la

dette publxque intérieure britannique-
Millions de .
€
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Notons enfin que, depuis quelques années, |’amortis-
sement de la dette est pratiquement interrompu. Les
dépenses de réarmement étant financées par de nou-
veaux emprunts, il ne peut étre question -pour le
momeént de réduire le montant fotal de la dette. Dans
ces- conditions, le Ministre -des - Finances demande
chaque année dans son’ budget-speech, 1'autorisation
d’emprunter les montants nécessaires au service des
fonds d’amortissement contractuels.

TABLEAU 1V.

. Répa.rtition des échéances
de la dette publique. britannique.
(en milliers de livres).

. . En p.o. .. .| Enp.c. | Enp.o.
DATEDE | Au | dela | Au de la Au de la
REMBOURSEM. { 81.3-31 | dette | 31-3-35| dotte | 31.3.39 { dette
totale totale totale
Actia de trésorerie )
a3 mois. ... T 608 -8,2 - 833 10,7 920 11,2
Dette non fondée .
échéant : ’
Endéans les 5 ans .504] - 6,8/ 234 3,0 464 5,6
Fntre § et 10 ans. 105 1,4 375 4,8 307 3,7
Entre 10 et 15 ans, 320 4,3 207 2,7 - 302 3,7
Aprds 4- de 15ans|] 3.386 45,71 1.746] 22,4/ 1.790 . 21,8
Dette” fondée. . . .. <] - 1:425 19,2 3.368) . 43,2] '3.351 41,5
Dette extérieure .. 1.087| 14,4/ 1.037 13,2]  1.032| . 12,5
7.413) 100,0[ 7.800] 100,0( 8.168[ - 100,0




La structure de la dette britannique, envisagée du
point de vue de la répartition des échéances, ne
témoigne que de changements beaucoup moins impor-
tants. ‘Elle refléte néanmoins nettement la politique
financiére du gouvernement britannique et en parti-
culier, 'importance relative croissante des emprunts
3 moyen terme au cours de ces toutes derniéres
années.

L’augmentation considérable des émissions de cer-
tificats de trésorerie — tant l’augmentation absolue
que laugmentation proportionnelle — est due en
ordre principal aux émissions faites pour compte du
Fonds d’Egalisation. Le fait que certains organismes
publics constituent une clientéle assurée pour ece
genre de valeur n’est pas étranger non plus & la
faveur que connait ce mode de financement. La
régression accusée par les échéances de moins de cing
ans, entre les années 1931 et 1935, est une des nom-
breuses conséquences des conversions qui ont suivi
celle du War Loan 1929-1947. En 1932, notamment, un
emprunt de conversion 3 p. c. 1948-1953 de £ 300 mil-
lions a été émis, dont le produit a servi en ordre prin-
cipal au remboursement de bons du Trésor & 41/2 et
a5 p c De 1935 & 1939, laugmentation de cette
méme échéance est non moins frappante. Elle résulte
de ’émission de deux emprunts pour la défense natio-
nale qui, en raison de leurs échéances rapprochées,
ont été offerts aux taux respectifs de 2 1/2 et de
1 p e

En général, le classement d’une dette publique n’est
que difficilement déterminable. La Grande-Bretagne
ne fait pas exception & cette reégle. Néanmoins, &
Poccasion d’études consacrées & la politique de Var-
gent & bon marché, poursuivie depuis de nombreuses
années par le gouvernement britannique, certaines
indications ont été données qui éclairent singuliere-
ment le réle joué par la trésorerie britannique sur le
marché monétaire. Celle-ci est susceptible d’influencer
le taux de largent non seulement par les décisions
unilatérales qu’elle peut 8tre incidemment amenée 3
prendre —, un embargo sur les émissions pour compte
de I'étranger, par exemple —, mais également par la
double fonction d’emprunteur et de préteur qu’elle
exerce normalement sur le marché, du fait des capi-
taux importants gérés par un certain nombre d’orga-
nismes publics dont elle assume la direction ou le con-
trole. A fin 1937, ces organismes détenaient des fonds
d’Etat pour un capital de £ 769.234.000, soit prés de
1,4 p. c. du montant total de la dette intérieure &
cette époque sur des avoirs qui, & I’heure présente,
sont estimés & prés d’un milliard de livres sterling.

L’objet méme de ces organismes détermine la com-
position de leur portefeuille. C’est ainsi que celui de
Iensemble des Sawving Banks est composé de dette
-consolidée & échéance indéterminéde et de certificats
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de trésorerie, la premiére représentant un placement
dé%nitif et les derniers contribuant & assurer la liqui-
dité de ces institutions.

TABLEAU V.
Fonds d’Etat détenus

" par les principaux organismes publics
(en mellions de livres).

Source : The Economist.
Au 31 mars 1937
Post Office Saving Bank .......ovvviiiineininnn, £ 450.758
Trustee Saving Banks .......ccvvvinviniienniunnienes 129.844
National Health Insurauce Fund .................. 122.234
Unemployement Insurance Fund .................... 43.405
Treasury Pension Fund ........covvviniiiiiienn., 19.483
Post Office Fund .......cvvviiiiiniiiiiiiinnninns 3.510
‘ £ 769.234

TABLEAU VI.

Dette publique du Royaume-Um
(en millions de livres).

MONTANT NOMINAL EN COURS 1939
AU 31 MARS 1037 | 1038 1 Ty
Dette flottante (2) ...........oviiiiiie, 698,1 841,8 920,3
National Savings certificates (3) .......... 390,1 385,9 381,5

4 p. c. National Savings Bonds............ 4,2 3,7 3,56

1 p. c. Bons du Trésor ler février 1939-1941. 100,0 100,0 100,0
4 14 p. c. Emprunt de conversion 1940-1944 . 365,9 363,4 352,8
2 1, p. c. National Defence Bonds 1944-1948. — 100,2 100,2
2 15 p. c. Emprunts de conversion 1944-1949. 206,6 208,85 206,5
3 p. c. Emprunts de conversion 1948-1953... 301,8 301,8 301,8
2 3/4 p. o. Funding Loan 1952.1957......... 100,6] . 100,68 100,6
3 p.c. National Defence Loan 1954-1958. ... — — 81,2
2 1 p.c. Funding Loan 1956.1961..... 200,3| 200,2| 200,2
5 p.c. emprunt de conversion 1944-1964. . 322,8 322,8 322,8
3 p. c. Funding Loan 1959-1969 ........... 145,6 143,8 141,9
4 p. . Funding Loan 1960-1990............ 352,6; 348,8 344,6
4p.c. VictoryBonds ..........cvviininins 199,1 196,9 194,7
. Total de la dette non fondée............... 3.387,7| 3.616,4| 3.752,7
2 Yop.c.Consols...oovviiiiiinniienninn., 276,1 276,1 276,1

l/zpcWarLoa.ndénongnbleapartxrdel952 1.911,57 1.911,4( 1.911,3

4 p. c. Consols dénongable & partir de 1957.. 400,7 400,7 400,7
3 1 p. c. emprunt de conversion denonqab]e?x
partir de 1961 ........iiiiiiiiiiane, 739,4| 739,4] 739,4
Autre dette fondée........... poredocianens 37,2 37,2 37,2
Total de la dette fondée.................. 3.364,9| 3.364,8| 3.364,6
Annuités remboursables ........... ... ..., 12,1 12,5 13,6
Total de la dette intérieure................ 7.763,7 6.993,7) 7.130,9
i -
5% p. 0.20-year Bonds 1¢r février 1937 ...... ’ 0,1

.032,4( 1:032,4] 1.032,4

—

Autre dette extérieure

—

Total de la dette extérieure (4)............. .032,6( 1.032,5§ 1.032,4

Total général ....ooovvviiiienrniniiannns 7.797,21 8.026,11 8.163,3

1) Chifires provisoires.

2) Dont au 3l mars 1937, £ 350 millions et au 31 mars 1938 et
%!JhQ £ 550 millions pour compte du Fonds d’Egalisation des

a.nges

3) Non com l'ls les intéréts accumulés qui s’élevaient au 31 mars
1937 et au mars 1938 respectivement 4 £ 124 millions et
£ 13,9 mlllions environ.

(4) Calculée & la parité monétaire du dollar.

Le fonds de chémage, qui peut avoir 3 faire face &
de fortes sorties de caisse, a placé ses avoirs presque
exclusivement en titres de l'emprunt de conversion
4 1/2 p. c. 1940-1944 et en Bons du Trésor 1 p. c. 1939-
1941, c’est-a-dire en titres représentatifs de dettes &
ceci afin d’étre en
mesure de procéder 3 une liquidation éventuelle de

son portefeuille sans écarts sensibles dans les cours,

échéances assez rapprochées,

it



le jour ou une telle liquidation s’avérerait nécessaire.
Le fonds d’assurance-maladie, par contre, semble
avoir orienté ses investissements plutdt sur les titres
de la dette consolidée & terme indéterminé.

Signalons encore que 1'Issue Department de la
Bank of England détient un portefeuille de fonds
d’Etat de £ 288,2 millions, comme couverture de la
circulation fiduciaire proprement dite.

Enfin, les avoirs en fonds d’Etat et en certificats de
trésorerie ainsi que les Ways and Means advances du
Banking Department de la Banque d’Angleterre
s’élevaient, au 21 juin 1939, & £ 112,6 millions. En ce
qui concerne les London Clearing Banks, les investis-
sements et escomptes s’élevaient respectivement, en
avril dernier, & une moyenne de £ 610,5 millions et
£ 184 millions. Il y a lieu de noter toutefois que les
wwestments comprennent 3 la fois des placements en
fonds d’Etat britanniques, en fonds publics des domi-
nions, des colonies, des comtés et des villes, tandis
que les escomptes se rapportent & la fois aux certifi-
cats de trésorerie et au papier commercial,

Des chiffres globaux relatifs aux investissements des
autres banques anglaises et des compagnies d’assu-
rances, qui devraient normalement compléter les
renseignements ci-dessus, n’ont pas été publiés. -

LA SITUATION DU FONDS D’EGALISATION
DES CHANGES AU 31 MARS 1939.

De la situation du Fonds d’Egalisation des Changes
au 31 mars 193¢ qui vient de paraitre, il résulte qu’a
cette date, les avoirs-or du Fonds s’élevaient &
49,49 millions d’onces, soit sur la base de £ 7 par once,
£ 366,2 millions.

Ces données ne sont pas comparables & celles de la
situation précédente, au 30 septembre 1938. En jan-
vier dernier, en effet, un transfert de 46 millions
d’onces a été effectué de 1'/ssue Department de la
Banque d’Angleterre au Fonds d’Egalisation dont les

réserves ont été augmentées d’autant. Afin d’éliminer
Pinfluence de ce facteur, la comparaison doit porter
sur les réserves totales du Fonds d’Egalisation et de
la Banque d’Angleterre, réserves qui ont varié comme
suit d’apres les données publides jusqu’a présent.

Compte tenu du transfert dont il vient d’étre ques-
tion, les réserves d’or monétaire de la Grande-Bre-
tagne ont diminué d’une maniére continue depuis
mars 1938, époque & laquelle un maximum fut atteint
d’aprés les situations publiées. Au cours du dernier
semestre sous revue, ces sorties d’or ont été & peine
moins importantes que celles qui avaient été enregis.
trées du 31 mars au 30 septembre 1938. Elles tra-
duisent un déficit de la balance totale des paiements
de lordre de £ 138 millions. Celui-¢i correspond &
I’exode important de fonds étrangers a court terme
qui atteignit son point culminant au cours des
semaines qui suivirent la conclusion de ’Accord de
Munich.

Réserves d’or monétaire de la Grande-Bretagne.

Fonds Issue ToTAL
d’égalisation| Department .
DATES des changes [de la Bangque
* d’Angleterre | (en milliers |(en millions
(en milliers | (en milliers d'onces) |de£, & £ 7 par
d’onces) d’onces) once)
1937 31 mars .. 26.674 73.842 100.516 703,6
30 septemb. 39.854 76.843 116.697 816,8
1938 31 mars .. 42.546 76.843 119.389 835,7
30 septemb. 21.680 76.843 98.523 689,6
1939 31 mars ... 49.490 30.460 79.950 . 559,7

D’une maniére générale, 'on estime que depuis la
fin du mois de mars, les changements nets des avoirs-
or du Fonds d’Egalisation ne doivent pas avoir été
trés considérables. A aucun moment, en effet, pendant
ces trois derniers mois, la livre n’a été soumise & une
pression trés accentuée. Il est probable méme que de
temps & autre le Fonds d’Egalisation a enregistré
quelques rentrées d’or.

ALLEMAGNE

LE RAPPORT DE LA REICHSBANK
AU 30 JUIN 1989.

Le rapport de la Reichsbank, relatif aux opérations
de I’exercice 1938, passe en revue leg événements de
Pannée 1938 et du premier semestre de I'année en
cours,

Il rappelle que D’évolution économique a été
dominée par le cours des événements politiques. La
satisfaction des besoins de l’organisation économico-
militaire ainsi que 'exécution du plan quadriennal ont
porté la production, le chiffre d’affaires et les inves-
tissements 3 un niveau supérieur & celui de I’exercice
précédent; il en est résulté une augmentation du

revenu national, qui a contribué & couvrir les besoins
budgétaires toujours croissants.

Le probléeme de la main-d’ceuvre a imposé la ratio-
nalisation de la production et des transferts de main-
d’ceuvre.

En ce qui concerne le commerce international, les
exportations ont diminué et la balance commerciale
est devenue déficitaire.

Quant & I'ordre monétaire, le rapport souligne que
PAllemagne est restée & Yabri des fluctuations de
change et des mouvements massifs de capitaux
errants et que Dattention des autorités monétaires
allemandes a surtout porté sur la surveillance des
salaires et des prix.
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Polutique du crédit.
Marchés de Uargent & long et & court terme.

Le 1° avril 1938, il avait été décidé de financer
les dépenses budgétaires non couvertes par les
recettes courantes au moyen d’effets spéciaux dits
Sonderwechsel; ces dépenses furent, en outre, cou-
vertes par le placement de bons A six mois, les
Lieferungsschatzanweisungen. Comme les besoins de
I’Etat ne cessérent d’augmenter, on élabora en mars-
avril 1939, un « nouveau plan financier » en vertu
duquel IEtat fut autorisé & anticiper la recette
d'imp6ts futurs au moyen de !’émission de Steuer-
gutscheine,

Les Lieferungsschatzanweisungen sont en majeure
partie détenug par les banques qui peuvent obtenir
sur ceux-ci des avances & 1’Institut d’émission, sans
que ces bons ne soient cependant admig & 1’escompte.
Les Sonderwechsel n’existent plus dans leur forme
originaire.

Sur le marché de l'argent, les taux ont peu changé
par rapport aux exercices précédents. Jusqu’au mois
de mai dernier, I’escompte hors banque s’est maintenu
invariablement & 2 7/8 p. c., taux atteint vers la mi-
avril 1937; depuis lors, il s’est réduit de 1/8 p. c. et
est actuellement de 2 3/4 p. c.; le taux de I'argent au
jour le jour s’est maintenu en général aux environs
de 2 1/2 & 3 p. ¢., le taux annuel moyen étant de
2,79 p. c., soit approximativement le méme chiffre
que celui de l'exercice précédent.

A la Reichsbank, Pensemble du portefeuille-effets,
des valeurs et des titres en nantissement s’est accru
de 2.559 millions de reichsmarks, atteignant actuelle-
ment 9.143 millions. Pendant la méme période, la cir-
culation des billets a augmenté de 2.730 millions,
passant & 8,223 millions. L’ensemble des moyens de
paiement a augmenté de 2.910 millions et a atbeint
10.388 millions de reichsmarks. Cette évolution doit
étre attribuée en partie 3 agrandissement territo-
rial du Reich.

L’Etat a fait appel au marché pour s’assurer les
capitaux nécessaires au financement des téches qu’il
s’est imposées. Il a émis quatre nouvelles tranches
d’emprunt d’un montant global de 6.350 millions, du
type connu des Reichsschatzanweisungen, 4 1/2 p. c.;
pour les trois dernieres émissions, les échéances ont
été portées jusque vingt ans. Le montant total des
émissions de I'Etat a été de 8 milliards en 1938.
Depuis 1935, 'Etat a emprunté prés de 15 milliards
de reichsmarks.

Outre ces emprunts d’Etat, il y eut 4 noter égale-
ment quelques rares émissions privées. En vertu des
plans financiers, le Reich n’aura plus recours a Iem-
prunt, direct.

Or et devises.

L’approvisionnement de 1’économie allemande en
devises étrangéres se heurta & de grandes difficultés,

surtout &4 la suite du recul des exportations, qui con-
stituent la principale source des devises.

Ces développements récents ont & nouveau mis en
relief I'importance capitale des exportations. C’est
pourquoi la Reichsbank a décidé d’accorder, par
Ventremise de la Dewtsche Golddiskontbank, de plus
facilités en matiére de financement des
exportations ainsi qu’en matiere de ducroire; en
méme temps, la politique des devises a fait ’objet de
plusieurs aménagements.

Le rapport signale que les restrictions de transfert
ont été maintenues intégralement, étant donné que
les rentrées de devises ne suffisaient guére aux
besoins vitaux de la population. Certains pays ont
consenti une diminution des taux d’intérét que le rap-
port estime actuellement encore trop élevés. En ce
qui concerne les dettes de Vancienne Autriche, des
accords spéciaux ont été conclus; le Reich a défendu
le principe suivant lequel les créanciers étrangers ne
peuvent invoquer aucun droit sur la dette fédérale
autrichienne.

Le montant global des crédits de standstill a de
nouveau diminué, en ordre principal & la suite de
remboursements en reichsmarks sur Registerkonto,
il s’établissait & RM, 780 millions le 28 février 1939
En mai dernier, un nouvel accord de crédit fut signé
& Berlin pour une durée d’un an. Il marque une ten-
la simplification des crédits de standstill.

grandes

dance 2

Les nouveaux problémes monétarres

résultant de Vincorporation de territoires.

A Yoccasion des différentes annexions, les disposi-
tions relatives & l'approvisionnement en devises, au
contrdle du commerce extérieur et du marché des
capitaux ainsi que celles relatives au maintien des
salaires et des prix, ont été introduites dans les nou-
veaux territoires. Toutes ces mesures ainsi que le
retrait des anciennes monnaies ont été réalisés a
courte échéance.

Autriche : La parité du schilling par rapport au
reichsmark fut fixée & 1 RM. = 1,5 sch. Pendant la
période de transition, les deux monnaies furent
admises ensemble dans la circulation. La Banque
Nationale d’Autriche fut reprise par la Reichsbank le
17 mars 1938, ‘

Le 23 avril 1938, les lois monétaires et bancaires
allemandes sort entrées en vigueur en Autriche.

Régions sudétes . Le reichsmark fut introduit dans
les régions sudétes par l'ordonnance du 20 octobre
1938 et la parité fixée &4 1 couronne = 12 pfennigs.
La Reichsbank a repris les principales agences de
I'ancienne Banque Nationale Tchécoslovaque en pays
sudete, ce qui facilita I’échange des monnaies. Vers la
fin de novembre, cet échange était pratiquement
terminé.

Pour les pajements de créances entre les ressortis-
sants tchéques et les habitants des contrées annexées
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4 I’Allemagne, on a institué un office de liquidation,
le Kursausgleichstelle. .

Bohéme et Moravie : Les monnaies allemandes et
tchéques sont toutes deux admises en circulation. La
parité est fixée 4 1 couronne = 10 pfennigs.

Territoire de Memel : Par 'ordonnance du 23 mars
1939, la base d’échange des monnaies a été fixée &

1 1lit = 40 pfennigs.

Lot concernant la Reichsbank.

Afin de mettre 'Institut d’émission en concordance
avec les principes -nationaux-socialistes, la Reichs-
bank a été placée sous l'autorité directe du Fihrer.
Le Flihrer seul décide de toutes les questions rela-
tives au maintien de la monnaie, du montant des
avances au Reich ainsi que du montant des effets
publics que la Reichsbank peut tenir par devers elle.
Conformément aux principes de la doctrine national-
socialiste, toutes autres décisions sont prises par le
Président.

Le capital de I'Institut d’émission reste inchangé.
Cependant, seules les personnes physiques ou juri-
diques allemandes pourront, & l’avenir, &tre action-
naires de la Reichsbank.

La distribution des dividendes est limitée &
maximum de 5 p. ¢

un

Le rapport se termine par un apergu des opéra-
tions de la Reichsbank au cours de ’exercice 1938
ainsi que par I'analyse du bilan au 31 décembre de
cette année.

Résumé du bilan de fin d’année
de la Reichsbhank depuis 1933
(en millions de Reichsmarks).

1933 1934 1935 1936 1937 1938
Acrtrr.

Or .......ovvtn 386,2 79,1 82,5 66,5 70,6 70,7
Reichakassen-

scheine (1) 9,4 . 4,6 5,2 5,1 5,7 5,6
Monnaies division- .

naires ........ 171,8 162,2 152,2 122,56 111,0 116,4
Billets d’autres

banques ...... 3,8 6,1 5,2 — — —_
Portefeuille-effets.| 3.177,0| 4.020,6] 4.498,3| 5.447,6] 6.012,9| 8.123 .4
Effets du Trésor . 48,7 44,9 53,4 62,3 118,6 120,7
Préts sur titres. .. 183,3 145,7 84,2 74,4 60,3 44,9

Valeurs : .

a)servant de cou-

verture addition-

nelle (1) ...... 259 ,4 444 .8 348.,6 1223 105,8 556,8

b)autres valeurs 321,71 318,6; 315,1 302,5 286,4] 297,7
Divers .......... 859,1 658,6 695,4 642,8 749,71 1.504,6

Toravx...| 5.120,4] 5.885,2 6.240,1| 6.945,6| 7.521,0/1.0840,7
PassiF. .

Capital ......... 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0
Réserves ........ 473,2 472.8 471,1 473,6 493,0 514,4
Billets en circula-

tion .......... 3.645,0| 3.900,6] 4.285,2] 4.980,1] 5.492,9] 8.222,6
Autres engagem.

& VU ........ -639,8] 983,6] 1.031,8| 1.012,4| 1.058,5| 1.527,6
Divers v......... 212,4| 378,2 302,0 329,5 326,6 426,2

Tortaux... | 5.120,4] 5.885,2| 6.240,1{ 6.945,6] 7.521,0[10.840,7

(1) Faisant fonction de couverture.

PAYS SCANDINAVES

APERCU DE LA SITUATION FINANCIERE
ET BANCAIRE DES PAYS SCANDINAVES,

Lorsque, dans le courant de la seconde moitié du
XIXe siécle, les « Pays du Nord. » s’engagérent, & leur
tour, dans la voie de l'industrialisation, ’appoint des
capitaux de pays plus riches (Angleterre, France, Alle-
magne, Hollande, Suisse, etc.) leur fut indispensable
pour créer leurs premiéres voies ferrées, jeter les bases
de leurs entreprises industrielles et, dans une certaine
mesure, développer leur agriculture et leur industrie
de la péche et du béatiment. Il serait exagéré de
prétendre, qu’s l’heure actuelle, la situation soit
renversée; il n’empéche que, dans une mesure autre-
ment large qu’autrefois, les pays scandinaves sont &
méme de trouver, sur leurs propres marchés, les
ressources nécessaires au financement de leur vie
économique. Sans pouvoir étre comparés, aux points
de vue complexité et universalité, & un centre
financier comme celui de Londres, les marchés
scandinaves revétent une certaine importance inter-
nationale qui ne les a cependant pas détournés du
souci d’adapter leur structure aux besoins particuliers
des pays nordiques. Cette structure, envisagée dans

ses éléments essentiels, comporte, dans chacun des
pays, une banque centrale (c’est l’ancienne Banque
Nationale de Copenhague, fondée en 1818, la Finlands
Bank, fondée en 1811, la Lands Banki Islands, fondée
en 1885, la Norges Bank, fondée en 1816; quant i la
Sveriges Riksbank, son origine est plus lointaine;
dés 1656, la Stockholm Banco, fondée par un Livonien
d’origine hollandaise, émettait déja des billets; elle
fut reprise, en 1668, par le Riksens Stinder (Parle-
ment) sous le nom de Reksens Stdnders Bank qui
devint, en 1866, l'actuelle Swveriges Kiksbank), un
groupe de Saving Banks et, enfin, les Joint Stock
Banks qui remplissent les fonctions de banques d’af-
faires. Les banques centrales se réservent le controle
de la circulation monétaire et des changes étrangers,
tandis que les banques d’affaires, par leurs moyens
propres, par les capitaux remis en dépdt ou & Vaide
d’emprunts contractés auprés de la banque centrale,
alimentent le marché du crédit en collaboration avec
les caisses d’épargne, dont le réle est important en
matiére de crédit agricole, artisanal et hypothécaire;
dans ce dernier domaine, Pactivité des instituts hypo-
thécaires et des compagnies d’assurances doit égale-
ment retenir 1’attention. )
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Il a paru intéressant d’établir une situation finan-
ciére et bancaire des pays scandinaves (1) parce que,
tout d’abord, cette situation mérite d’étre mieux
connue, dans son ensemble, et, ensuite, parce que
Pancienne Union monétaire scandinave a marqué ces
pays de caractéres originaux qui en font un groupe
bien distinct des autres centres financiers européens.

Par ailleurs, un aper¢u groupant les pays scandi-
naves permet d’apercevoir les traits communs qui
unissent les économies de ces pays et d’apprécier
également de quelle fagon celles-ci ont pu surmonter
les difficultés de l’aprés-guerre, difficultés survenant
aprés une période d’essor particuliérement rapide et
important.

Ajoutong enfin, que rattachés depuis 1931 au bloc
sterling, les pays scandinaves sont devenus des satel-
lites aussi importants que fidéles de la livre sterling.

*
E

Au début de la révolution industrielle qui transforma
complétement 1’économie de la Suéde dans le courant
du siécle dernier (2), les banques n’apportérent qu’une
contribution assez limitée & l'essor industriel. Il en fut
autrement & partir du dernier quart du XIXe siécle.
A ce moment, en corrélation avec l'accélération du
développement industriel, les banques furent appelées
& jouer un rdle de plus en plus important dans ’expan-
sion économique du pays. Certes —, et le cas de la
Su¢de n’est pas unique —, il ne fut pas toujours aisé
ni sans danger de satisfaire les besoins croissants de
crédit, surtout pendant la guerre et I'aprés-guerre
de 1913 4 1937, la production industrielle augmenta du
simple au double. Quoi qu’il en soit, il vaut la peine
de noter que cette expansion rapide ne s’est pas

"traduite par une refonte compléte de l'appareil de
crédit et qu’a quelques modifications formelles pres,
le systéme bancaire suédois actuel apparait comme le
prolongement naturel du systéme d’avant-guerre.

TABLEAU 1. _ :
Evolution du systdme bancaire de la Suéde.
(Sttuation en fin d'année.y

Source : Skandinaviska Banken, avril 1939.
1900 | 1913 | 1919 | 1925 ’ 1930 | 1936

Nombre d’agences : .
Banques commerciales ...... 311 674 1.420| 1.083| 1.070( 1.024
Banques d’épargne ..... U 745] 888) 1.320| 1.309| 1.087| 1.043

Nombre de bureaux par

100.000 hahitants :

Banques commerciales ...... 6,1] 12,0 24,3 17,9 17,4} 16,3
Banques d’épargne ......... © 14,5| 15,7 22,6 21,8 17,7] 16,6

Ce développement du systéme bancaire suédois s’est
accompagné d’une forte concentration : alors qu’au
début de 1900, on comptait 64 banques vcommerciales,

(1) Bulletin d'Informalion et de Documentation de la Banque
Nationale de Belgique, mai 1939, p. 414 : « L'Union Economique
belgo-luxembourgeoise et 1’économie des pays scandinaves ».

(2) En 1840, environ 80 p. c. de la population était agricole,
tandis que 11 p. c. seulement était industrielle. En 1930, ces pour-
centages .étalent respectivement de 39 et 54 p. c. (The Banks and
Sweden’s Industrial Development, Prof. MONTGOMMERY in Skandina-
“viska Banken, avril 1939),

on n’en relevait plus que 28 en 1937. Le tableau
suivant précise Pévolution du systéme au point de
vue du nombre et de la répartition des agences
bancaires; il témoigne d’une expansion particuliére-
ment rapide jusqu’en 1919, plus spécialement en ce
qui concerne les banques commerciales; dans la suite,
celle-ci fait place & une légére régression concordant
d’ailleurs. avec les progrés de la concentration
bancaire. .

Les marchés des capitaux et du crédit se sont
considérablement développés pendant la guerre. Au
cours de celle-ci, de nombreux capitaux étrangers
cherchérent refuge en Suéde, tout comme dans les
autres pays scandinaves d’ailleurs. D’apres les données
du Bureaw Central de Statistique Suédois, le montant
des dépdts passa de 1.817 millions de couronnes, pour
la moyenne des années 1911-1915, & 4.238 millions de
1921-1925.

couronnes, pour la moyenne des années

| Entre les mémes époques, la circulation des billets

augmenta de 262,5 & 662,2 millions de couronnes. Cet
afflux de capitaux et 'inflation qui en résulta n’eurent
cependant pas sur le systéme bancaire suédois, & cause
de sa plus grande surface, des effets aussi perturba-
teurs que ceux que l'on constata au Danemark et en
Norvége, par exemple.

De plus, la Suede dépendant moins de l’étranger
que les autres pays scandinaves pour ses approvision-
nements en produits manufacturés et en matiéres
premitres, la guerre eut, tout compte fait, une
influence favorable sur sa balance commerciale. Forte-
ment créditrice au cours des hostilités, elle n’accusa
plus, & Ia fin de celles-ci, qu’un déficit en régression
sensible par rapport & celui qui caractérisait la situa-
tion d’avant la guerre.

L’évolution du marché des valeurs suédois présente
également de l'intérét. Durant de longues années,
celui-ci manqua d’ampleur, les industriels recourant au
crédit bancaire plutdt qu’a ’appel public de capitaux.
Depuis une dizaine d’années, toutefois, la situation
est différente : les banques ne sont plus aussi large-
ment engagées -dans lindustrie qu’autrefois et. le
marché des valeurs a pris une extension appréciable;
les émissions d’actions et d’obligations se sont élevées
de quelque 41 millions de couronnes en 1929 & plus de
300 millions de couronnes en 1938. '

TABLEAU 11,

Evolution de l’épargne en Sudde, de 1918 & 1937
(en millions de kroner [1]).

Source : The Investment of Savings in Sweden, par EiMAR Huss
(Skandinaviska Banken, avril 1939).

1918 | 1924 ‘ 1930 ' 1936 ‘ 1937

Dépdts banques d’épargne ......... 1.623] 2.3991 2.962( 3.402| 3.523
Dépbts Caisse d’épargne de I'Etat. . 75 149 338 514 558
Compagnies d’assurances .......... 1.000{ 1.434] 2.026| 2.848( 3.057
Fonds pour les pensions de vieillesse. 93 287 534 786 815
Torar...| 2.791| 4.269| 5.860| 7.550| 7.953

(1) Situation au 31 décembre.
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Il n’est pas douteux que, la constitution
d’épargnes abondantes, 1’esprit prévoyant et économe
des Suédois n’ait facilité le rapide accroissement
économique de la Suéde, dans le courant de ces vingt
derniéres années. Les chiffres du tableau 11 sont, &
ce sujet, des plus éloquents : de 1918 & 1937, les dépots
dans les Caisses d’Epargne publiques et privées ainsi
que dans les compagnies d’assurances sont passés du

par

simple au triple.

Par ailleurs, le marché des capitaux suédois est
encore largement alimenté par Vafflux de capitaux
étrangers (moins important, évidemment, que pendant

uniquement intérieure; en second lieu, le loyer de
Pargent, tant & court qu’a long terme, y est inférieur
4 celui de la plupart des autres pays; le rendement
des fonds d’Etat s’établissait, en novembre 1938, &
2,33 p. ¢., celui des emprunts hypothécaires & 2,86 p. c.,
le taux officiel de Pescompte restant fixé & 2% p. c.
depuis 1933. ’

TABLEAU III.
Quelques rendements sur le marché a fong terme
(moyennes annuelles).
Source : Skandinaviska Banken.

l 1932 | 1935 \ 1936 ' 1937 ' 1938

la période 1914-1913) et par les excédents de la
balance des paiements qui, dans les conditions .

f el 3z : > Obligations d’Etat ................ 4,371 2,94| 2,66 3,05 2,33
actuelles, ne peuvent plus aisément s’investir a Obligutions banaues hypothieairen. | 4,54 §"2’4 g’(? 2’87 g,gg
'é apitau une | Emprunts communaux ............ 4,66 24 , 14 ,08 ,
I'étranger. Cette abondance de capitaux a o Emprunts industriels .............. 5,28 3,60| 3.35| 3,22| 2,93
double conséquence : en premier lieu, la Suéde est | Prets hypothécaires des Saving Banks.] 5,021 3.18] 3,10/(1)2,87/(2)2,86

) 1 st (1) ler janvier 1938.
devenue un pays préteur dont la Dette publique e B o Jlumeb 1553
TABLEAU 1V.
Evolution financidre et bancairede la Sudde de 1929 & 1939
(en millions de couwronnes).
Sources :
(1) Revue économique de Suéde : situation au mois de juin.
(2) Skandinaviska Kreditaktiebolaget.
Janvier | Février | Mars

l 1929 1930 , 1931 1932 1935 1936 1937 1938 I 1030 1930 1939
Dette publique totale (1).................... 1.834 1.800 1.845 2.155 2.487 2.387 2.237 2.430 —_ —_ —

Flottante ...........ooiiiiiial 22 — — —_— — — —_ 45 — —_ —
Sveriges Riksbank (1) :

Encaisse-or ...........cociiiieiiia... 234 .- 243 238 206 355 509 534 615 729 731 732

Devises 6trangdres ................... — — 295 133 614 495 907 814 694 675 621

Circulation des billets ................ 560 594 587 594 718 792 872 972 979 991 | 1.054

Préts accordés en Sudde .............. 401 186 344 337 50 46 40 35 52

Fonds d’Etat suédois ................ 23] — 4 238 29 29 6 102 - — —
Banques privées (2) :

DEpOts o vvvvri it e 3.462 3.648 3.631 3.532 3.608 3.716 4.058 4.046 4.369 4.380 4.475

Préts et crédits .... 3.207 | 3.271 | 3.456 | 3.136 | 2.814 | 2.819 | 2.9048 | 3.059 | 3.171 | 4.357 | 4.419
Balance des paiements + 281 (4 100 [— 127 {4+ 89 (4 61 {4+ 122 |4 178 — — — —_

On vient de souligner l’absence de toute dette
extérieure dans la Dette publigue suédoise. Celle-ci
a relativement peu augmenté en dix ans : elle s’éta-
blissait & 2.400 millions de couronres environ, en 1938,
contre 1.800 millions environ en 1929 ; la dette flottante
est pratiquement nulle, Les situations de la Sweriges
Riksbank, pour les mémes dates, accusent une forte
augmentation des postes « encaisse-or » et « devises
étrangéres » dont les totaux passent de 234 a
1.429 millions de kroner sans que s’ensuive cepen-
dant une augmentation comparable de la circulation
des billets (3). L’augmentation subite, en 1932, du
poste d’actif « Fonds d’Etat suédois » est due aux
mesures prises par la Riksbank, d’accord avec le
gouvernement, en vue d’aider une importante banque
commerciale qui se trouvait en sérieuse difficulté 3 la
suite de l’effondrement du groupe Kreuger. Le rem-
boursement de cette créance fut rapidement effectué,
ainsi qu’en témoigne le chiffre de ce poste en 1935.

(3) I1 ne faut pas perdre de vue que les avoirs en or de la
Sveriges Itiksbank, tant & l'intérieur du pays qu’a l'étran, er, sont
encore évalués a I'ancienne parité prévue par (ia lol monétaire de
1873, c’est-a-dire 2.480 couronnes par kilo d’or. De méme, les devises

étrangdres sont évaludes 4 un cours inférieur au cours actuel.

La situation financiere actuelle de la Suede ne laisse
pas d’étre brillante, surtout si on la compare & celle
d’autres pays; l'examen des donndes relatives & ces
derniers mois (tableau 1v) confivme cette opinion.

La Banque Centrale de Norwége, tout comme celle
de Suéde, d’ailleurs, offre un exemple intéressant de
collaboration étroite avec I’Etat; le gouvernement et
le Ministre des Finances participent activement a la
gestion de linstitut d’émission et sont en constante
liaison avec ses dirigeants; ceux-ci, ainsi que les
membres du Comité de Contréle, sont nommés par
le Storting (Parlement), sauf le président et le
vice-président qui détiennent leurs pouvoirs du Roi.
De plus, PEtat a souscrit un sixiéme du capital de la
Banque d’émission. Celle-ci, sans toutefois en faire un
principe de sa politique financiére, a maintes fois
apporté son soutien au développement de ’'une ou de
lautre branche de ’économie norvégienne (les péche-
ries ou la construction navale, par exemple). Son
concours fut également précieux lors de la liquidation
financiere de la guerre; cette liquidation s’avéra
particuliérement laborieuse en Norvége, en raison de
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Vimportante demande étrangére de couronnes norvé-
giennes au cours des hostilités, — demande qui déter-
mina une inflation trés appréciable; le chiffre des
dépdts dans les Joint Stock Banks avait passé de
910 millions de couronnes, en 1913, & environ
5.461 millions en 1920, Le systéme bancaire tout entier
fut ébranlé et dut étre réorganisé sur des bases légales
modifiées : dés 1924, des lois nouvelles régirent l’acti-
vité des Joint Stock Banks et des Saving Banks
et créerent un service d’inspection bancaire.

Tout comme dans les autres Etats scandinaves, les
Saving Banks, actuellement au nombre de plus de
six cents, jouent, en Norvege, un réle important au
point de vue de la constitution des épargnes. Toute-
fois, leurs investissements se limitant aux emprunts
d’Etat ou hypothécaires, le financement de l’industrie
et du commerce est assuré par les banques commiér-
ciales privées, dont le développement a été des plus
rapides.

Le tableau v donne un apergu de l’évolution moné-
taire et bancaire de la Norvége. Il témoigne notam-
ment d’un renversement de Pallure de la courbe des
dépits Dbancavres qui se redresse nettement & partir
de 1936-1937, passant de 805 millions de couronnes en
1936 a plus de 970 millions en 1938. Par contre, le
chiffre des préts et avances n’a pas augmenté dans
les mémes proportions.

TABLEAU V.

Evolution financidre et bancaire de la Norvége
de 1929 & 1939
(moyennes annuclles en millions de couronnes).

Source : Schriften des Inslituts fir Konjunklurforschung.
1929 1932 1935 1936 1937 1938 Mars
: 1939
Dette  publique
(30 juin) : -
Etrangtre..... 793,8] 742,7| 715,7( 711,85} 692,1 —_ —
Intérieure. .... 785,1; 783,3] 836,6] 840,8 371,8 — -—
ToraL... |1.578,9(1.526,0|1.552,3(1.552,3|1.563,9] —- —_

Bangue de Nor-
vége :

Encaisse-or et
devises étran-

géres ...... 196,0{ 169,0] 208,0{ 274,0| 349,0] 433,0| 410,0
Billets en circu-

lation ...... 309,7] 310,2, 326,7] 379,3] 416,9] 446,3| 460,4
Banques privées:
Dépots (1) ... — 837,0 796,0| 805,0, 870,0| 972,5| 992,0
Préts et avanc. — 11.020,0] 937,00 934,0] 979.0{ 991,0/1.010,0
Avoirs a I'étran-. ’

— 8,8/ 13,61 16,8 8,3 20,71 —

ger....v.uns —
(1) Dépbéts dans les grandes bangues.

L’aisance croissante du marché des capitaur, due &
Paccroissement des épargnes et 3 'afflux des capitaux
étrangers, a eu, comme en Suéde, une double consé-
quence : un loyer de I’'argent trés bas et une réduction
sensible de la dette & 1'étranger. Le taux de 'escompte
a été ramend, en janvier 1938, de 4 & 3 1/2 p. c. Les
taux faibles des emprunts hypothécaires ont puissam-
ment stimulé la batisse, qui n’a jamais été aussi active
que dans le courant de Pannée derniére. Ces taux peu
élevés n’ont cependant pas découragé D’épargne ni

entravé la progression des dép6ts bancaires. Par
ailleurs, 'abondance des capitaux a également permis
aux autorités financiéres norvégiennes de réduire la
dette étrangére et de procéder 4 de nombreuses
conversions. Quant aux situations comparées de la
Banque de Norvege, elles mettent en évidence un
important relévement de 'encaisse-or et des devises
étrangeres. La couverture de la monnaie est passée,
entre 1929 et 1938, de 196 millions & 433 millions de
couronnes, tandis que la circulation de billets ne s’est
élevée que de 310 millions & 460 millions de couronnes.
Ces chiffres témoignent d’une situation monétaire trés
forte, due aux revenus importants de la marine mar-
chande norvégienne et au solde favorable de la
balance commerciale.

L’appui apporté par la Banque centrale aux autres
banques, qui se chiffrait par plus de 250 millions en
1932, est aujourd’hui pratiquement négligeable. Il
semble bien, qu’d l’avenir, le soutien éventuel des
banques privées se fera plutét & l’intervention du
« Fonds de garantie des Banques privées » qui a été
créé dans ce but en décembre 1938.

I’étude de l’évolution monétaire de la Finlande
présente un grand intérét en ce sens qu’elle témoigne
éloquemment de D’énergie et de la volonté ulair-
voyantes que déploya ce petit pays afin de triompher
des difficultés nombreuses qui Vassaillirent dés la
proclamation de son indépendance, en 1917. Depuis le
début de la grande guerre, la couverture de la mon-
nate finlandaise comprit, dans des proportions de plus
en plus appréciables, des roubles russes que la Banque
de Finlande avait dfi accepter en échange de marks
finlandais, & 'occasion de fournitures faites & la Russie
pour des travaux de fortifications et d’autres dépenses
de guerre. Ceci explique la chute désastreuse du
mark finlandais lorsque la monnaie russe se déprécia.
D’autre part, les suites de la guerre et ’organisation
du nouvel Etat entrainérent des dépenses considé-
rables et affaiblirent fortement le pouvoir d’achat
du mark qui, en 1921, tomba & 9 p. c. du pair &
Pintérieur et & 7 p. c. seulement & lextérieur. Petit
a petit, cependant, la situation se stabilisa avec une
légere tendance & l’amélioration; c’est pourquoi, en
1925, les autorités finlandaises jugérent opportun de
rattacher le mark 3 l'or; & ce moment, il valait & peu
prés 13 p. ¢. du mark d’avant-guerre. La bourrasque
qui ébranla la livre dans le courant de I’automne 1931
fut également ressentie par la monnaie finlandaise qui
devint une monnaie flottante; en mars 1933, cepen-
dant, elle fut rattachée & la livre sur la base de
227 marks pour une livre; la parité d’avant septembre
1931 était de 193 marks,

Fin 1938, la valeur-or du mark-papier s’établissait &
48,2 p. c. de ce qu’elle était en 1929.

La situation financiére g’avéra délicate deés la
naissance du nouvel Etat. La tension monétaire,
s’ajoutant aux déficits de la balance commerciale qui,
pour les années 1918 & 1920, s’élevaient & plus de
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2.600 millions de marks, amena un resserrement du
marché du crédit que traduisit, entre le début de 1919
et la fin de 1920, une hausse du taux de ’escompte
qui passa de 6 & 9 p. c. Le recours & ’emprunt & long
terme s’imposa : la Dette publique qui se montait 3
quelque 800 millions de marks, en 1918, atteignit, en
Pespace de cinq ans, prés de 2.500 millions de marks
et fut portée, en 1923 et 1924, & environ 4.500 millions
de marks, & la suite d’un accroissement de 2 milliards
de marks de la dette étrangtre. Pendant la période
1924-1927, I’évolution du marché monétaire fut plus
favorable; les 1.300 millions de marks demandés &
I'étranger et l'augmentation des dépdts bancaires
permirent de satisfaire les importantes demandes de
crédit; le taux d’escompte fut successivement abaissé
de 10 p.c. fin 1923 4 9 p.c. en 1924, 4 7 1/2 p. ¢, en
octobre 1925 et & 6 p. ¢. en novembre 1927.

A partir de 1928, le marché du crédit se resserra
et nécessita de nombreux appels de fonds étrangers
(environ 1.400 millions de marks). En 1930, la situation
monétaire et bancaire s’améliora sensiblement 3 la
suite du ralentissement de V'activité économique, mais
elle s’aggrava & nouveau lors de la crise internationale
de 1931. Le marché des capitaux fut soumis & une
pression sévére et la crise ne fut vaincue qu’au prix
d’une nouvelle amputation de la monnaie (4). Aidée

(4) Voir & ce sujet : MYRIAM ECKHOLM : Economic Recovery in
Finland since 1931 (Bank of Finland Monthly Bulletin, nr 11, 1936).

par la reprise saisonniére, 1’économie finlandaise se
redressa et, avec le printemps de 1932, devait s’ouvrir
pour elle une période prospere qui, au point de vue
financier, se caractérisa par une aisance toujours
croissante du marché des capitaux, due aux excédents
appréciables de la balance du commerce (5.800 millions
de 1932 & 1937), 4 augmentation des dépots bancaires,
4 Vafflux de capitaux étrangers et 4 la baisse du taux
de lescompte : celui-ci, qui, -en octobre 1931, avait
atteint 9 p. c., fut ramené & 7 p.c. puis & 6 p. ¢, en
1932, 4 51/2 p.c., 5 p.c. et 4 1/2 p.c., en 1933, et &
4 p. c. en 1934, taux qui est encore en vigueur actuel-
lement. Le gouvernement finlandais en profita pour
convertir en emprunts intérieurs la totalité de la dette
flottante étrangére et une bonne partie de la dette
consolidée & D’étranger, dont la valeur comptable
tomba ainsi de 2.700 millions de marks en 1930 &
700 millions en mars 1939, tandis qu’entre les mémes
dates, la dette intérieure passait de 357 millions &
2.843 millions de marks.

Quant aux réserves en or et en devises, elles n’ont
cessé de croitre depuis 1935, 8’élevant de 1.236 millions
4 3.363 millions de marks, en mars 1939. Notons que
des modifications ont été récemment apportées au
mode de comptabilisation de l’encaisse-or (5).

(54) Voir Bulletin de la Banque Nationale de Belgique, mai 1939,
p. 5

TABLEAU V1.
Evolution récente de la situation financidre et bancaire de la Finlande.
‘ (Millions de marks. Situation en fin d’'anmée.)
Source : Bank of Finland Monthly Bulletin. )
. |15 janvier { 15 février | 15 mars
1930 1935 1936 1937 1938 1939 1939 1939 -
Dette fétran_gére ..................................... 2.700 1.908 1.185 921 776 710 710 700
Dette intérieure ...........veiiunernnnrrnrnnnnnnn. .. 357 1.258 1.934 2.531 2.476 2.592 2.707 2.843
Dette_publique totale ... ..., e 3.057 3. 3.119 3.452 3.251 3.302 3.417 3.542
Encz}lsse—or ................ .. 301 472 815 635 1.128 1.128 1.128 1.128
Devises _ét,rangére's ...... 935 1.325 1.486 2.032 2.293 2.293 2.221 2.235
Circulation des billets 1.279 1.381 1.630 2.052 2.086 1.975 2.159 2.283
Bangques privées : :
Dépéts :
Dépbts privés «.oveveiiniiinni — — 6.132,3 6.872,9 7.549,0 7.610,1 7.646,9 7,743.2
Comptes & vue...... et —_ —_ 1.541,4 1.613,7 1.943,7 1.892,2 1.785,7 1.796,2
Dépbts des instituts finlandais de crédit .. .... — — 643,56 913,2 893,6
Comptes & vue des instituts finlandais de crédis. . - - 2808 630.4 368.5 31 301,60 1.272,9 | 1.402,3
. , ) Torar...| — — .598,0 | 10.030,2 | 10.754, .803,0 | 10.705,5 | 10.941,7
Crédite . s - 8.598, 0.030 0.754,8 | 10.803,9 0.705 941
Insi':lt,uts_ finl'a.ndais —_— — 155,9 313,3 268,4 285,9 273,7 300,2
%trg:;tes intérieures . — —_ 1.347,4 1.692,0 1.770,0 1.765,1 |- 1.751,0 1.787,6
- .. — — 3.382,8 4.076,6 4.583,8
_COMPES & VU « v rvrvsos o - - 2.486,8 | 2.526.7 | 2.589.9 37'253’5 7.347,5 | 7.392,6
o — —_ 7.372, .608,6 .212,1 9.304,5 9.372,2 9.480,3
Loyer. de Uargent %, : - o 8 o o
“ Taux d'escompte ......iiiiiiiiiiiiiiieaaa.., - 4 4 4 4 4 4 4
LDEpBts L — 3,8 3,8 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Rendement des obligations ...................... — 5,4 5,2 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7

En plus de la Banque de Finlande, qui est la banque
d'Etat, le systéme bancaire finlandazs comprend
neuf banques d’affaires qui disposent de quelque
475 agences, assurant ainsi un établissement financier
par 7.400 habitants. Le systéme est complété par des
banques d’épargne, des banques hypothécaires et des
coopératives de crédit,

Le développement du marché du crédit est mis en
lumiére par les situations annuelles que publient les
Joint Stock Banks (tableau vi). Epousant les

fluctuations de la conjoncture en Finlande, le montant
des crédits accordés par les banques privées évolue,

en gros, de 7 milliards de marks environ en 1923 a
6,2 milliards en 1925, & 10 milliards environ en 1928-
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1929, & 7,4 milliards en 1936, pour s’élever rapidement
4 prés de 9 1/2 milliards, en mars 1939, sans atteindre
toutefois le maximum de plus de 10 milliards enre-
gistré en 1928-1929. Quoiqu’en augmentation sur les
chiffres de 1937, les résultats pour 1938 n’ont pas
empéché un accroissement de la marge existant entre
le total des dépdts et le montant des crédits accordés,
cette marge passant, dans le courant de 1938, de
1.421,6 millions & 1.542,7 millions de marks, De plus,
on constate, en se basant sur I'analyse des bilans com-
binés des Joint Stock Banks, que le développement
financier marque, en 1938, un certain ralentissement
tant en ce qui concerne le montant des dépdts que
celui des crédits bancaires. .

Le tableau vi synthétise Pévolution financiere et
bancaire de la Finlande considérée sous ses aspects
les plus importants. On constate un appréciable
développement de la circulation monétaire et des
dépbts bancaires entre 1938 et 1939, en corrélation
avec le développement économique qui a été souligné
plus haut. Dans le courant du premier trimestre de
1939, la situation monétaire et bancaire de la Finlande
ne s’est guére modifiée et continue i témoigner, dans
son ensemble, de beaucoup d’aisance : l’argent reste
abondant et le montant des dépdts augmente encore
d’environ 300 millions de marks; quant & la demande
de crédits, elle est toutefois en recul par rapport a
celle de la période correspondante de ’année derniére
(300 millions de marks environ contre 900 milliong en
1938).

Jusqu’au milieu du siécle dernier, la Banque Natio-
nale de Danemark (anciennement la Banque Nationale
4 Copenhague) était la seule banque au Danemark.
Ce n’est qu’d partir.de 1870-1880 que se constitua un
véritable systéme bancaire, De 1900 & 1914, le nombre
des banques doubla pour atteindre, en 1921, le chiffre
de 200, maximum enregistré jusqu’s présent. Depuis
cette année, & la suite de fusions ou de liguidations
forcédes (notamment pendant la période 1920-1930), ce
chiffre a diminué et, a fin 1937, il n’était plus que
de 162. A la fin de 1936, le réseau bancaire comprenait
688 agences et succursales, soit un comptoir de banque
pour 4.400 habitants.

Tout comme en Norveége, une crise bancaire parti-
culiérement grave atteignit, au lendemain de la guerre,
V’économie danoise. L’activité débordante de Ja période

TABLEAU VII,

de guerre avait amené, en corrélation avec accroisse-
ment des stocks d’or, un développement considérable
de la circulation fiduciaire (160 1/2 millions de cou-
ronnes en juillet 1914 et 541 millions de couronnes en
juillet 1920), qui eut pour corollaire, dans ce régime
de circulation fermée, une forte hausse des prix. La
réaction qui se produisit apreés la guerre affecta la
couronne danoise qui perdit pied; la chute de la
monnaie amena, en 1921-1922, une crise bancaire qui
se doubla bientét d’une crise économique. De la
découla toute la politique financiére qu’adopta le
Danemark & partir des années 1924-1925 : politique de
déflation, politique de contréle et de stabilisation des
changes, de surveillance du marché du crédit et enfin
la transformation de linstitut d’émission. La loi du
7 avril 1936 a transformé Pancienne « Banque Natio-
nale 4 Copenhague » en une institution autonome et
indépendante, sous la dénomination de « Banque
Nationale de Danemark ». La direction est, dans une
certaine mesure, nommée et surveillée par le gouver-
nement, le Parlement et les principaux groupements
représentatifs des intéréts écondmiques du pays.

Le tableau vii donne un apergu de Vévolution
récente de la situation financidre et bancaire au
Danemark ; depuis 1932, les chiffres des dépb6ts et des
avances n’ont cessé de croitre d’une fagon modérée;
Paugmentation étant quelque peu plus marquée en
matitre d’avances. Aprés avoir évolué défavorable-
ment de 1932 & 1935, la situation de Pencaisse-or et
des avoirs en devises de la Banque Nationale du
Danemark s’est améliorée d’une facon ininterrompue
4 la suite de la politique des devises pratiquée par
I'Institut d’émission — politique qui consista 3 liquider
les engagements & court terme en devises étrangéres
et & créer une réserve convenable en devises (6).
L’examen du tableau témoigne du succeés de cette
politique qui a pu é&tre réalisée grice & Iexcédent des
rentrées sur les sorties de devises étrangeres.

Quant 4 la dette publique, elle ne s’est guere
modifiée depuis 1932; son total, en 1937, était de
1.322,6 millions de couronnes et se répartissait de fagon
4 peu prés égale entre dette intérieure et dette a

I’étranger.

(6) I1 convient d’observer que la réserve d’or de la Banque de

" Danemark est comptabilisée en couronnes au pair de.sorte que

sa valeur réelle atteint approximativement le double de la valeur
renseignéas au bilan de la Banque Natlonale de Danemark.

Evolution récente de la sitnuation financidre et bancaire au Danemark

(moyennes mensuelles en millions de couronnes).

. ) Janvier Février Mars
1932 1935 1938 1937 1938 1939 1939 1939
Bangue Nationale de Danemark :
Encaisse-0r ...veuuueiiiriireiniriiriieiiiaean, 133 118 118 118 118 118 118 118
Devises oot iviii i e 5 -~ 173 4] 62 84 93 101 102
Billets en circulation .................ciiiiin.. 332 384 399 417 441 410 - 414 436
Bangues privées :
DEPOtE o .vni it s 1.822 2.054 2.100 2,132 2.171 2.223 2.210 2.224
Préts eb avances.....coovveeunniiererinnns s 1.671 1.884 1.805 1.941 1.939 1.956 1.950 1.954
Dette publique (au 31 mars) : - -
Branglre .....ovvviuiiireiineiiieiiiiiiies 670,7 656,3 642,8 669,4 — —_ — _—
INtArieure . .uvveirunneeiiunneennnnansrennienens 573,8 655,3 698,2 653,2 —_ —_ — —
ToraL DB LA DETTR PUBLIQUE... 1.264,5 1.311,6 1.841 1.322,6 — — — —_
FRHR




POLOGNE

LA MODIFICATION
DES STATUTS DE LA BANQUE DE POLOGNE.

La loi du 24 mars 1939 a apporté aux statuts de la
Banque de Pologne certaines modifications impor-
tantes qui intéressent directement le régime moné-
taire du pays. - C

Antérieurement & cette loi, la couverture-or mini-
mum de la circulation des billets et de ’ensemble des
engagements & vue était fixée & 30 p. c. En vertu des
" nouvelles dispositions statutaires, celle-ci a été portée
4 40 p. c., mais ne s’applique plus toutefois gqu’au
montant de I’ensemble des engagements & vue, excé-
dant la circulation fiduciaire proprement dite. Celle-
ci a été fixée par la loi & 800 millions de zlotys et
peut &tre portée, par le Conseil de la Banque, avec le
consentement du Ministre des Finances, .4 un maxi-
mum ‘de 1.200 millions de zlotys. A cet égard, le sys-
téme monétaire auquel la Pologne vient de se rallier,
s’inspire directement du banking principle qu’ap-
plique la Banque d’Angleterre.

Une autre modification est celle qui se référe & la
distinction qui était faite entre la couverture-or et la
couverture par les autres actifs ‘de la banque, dite
« couverture bancaire », en vertu des ancieng statuts.
Dorénavant; « le montant global des billets en circula-
tion et des engagements -4 vue doit tre couvert par
les actifs suivants : I'or monnayé ou en lingots, les
monnaies étrangéres et les devises, les monnaies polo-
naiseg d’argent ‘et le billon, les effets’ de commerce,
les warrants, les chéques et les coupons de titres, les
avances sur nantissement de valeurs, les bons du Tré-
sor, le portefeuille des titres & revenu fixe, la dette
de I'Etat au titre des crédits prévus a Part. 55 » (1).

En ce qui concerne les crédits accordés au Trésor
par la Banque de Pologne, les nouveaux statuts dis-
tinguent : ) o

a) Un crédit sans intérét en compte courant dont
le Trésor bénéficie jusqu’a concurrence de 150 mil-
lions de zl., au lieu de 100 millions de zl. ainsi que
¢’était le cas en vertu des ancieng statuts;

) Un crédit amortissable portant intérét & 3 p. c.,
4 concurrence de 5156 millions de zl. destiné ‘& la con-
solidation de certains crédits consentis par la Banque
aux diverses banques de I'Etat depuis 1931 jusqu’au
256 marg 1939. La dette résultant de ce crédit peﬁt
revétir la forme d’une simple écriture dans les livres
de la Banque ou « étre représentée en totalité ou en
partie par des obligations du Trésor » ou, enfin,
jusqu’a concurrence de 188 millions de zl., par des
obligations, munies de la garantie de ’Etat, de V’en-
treprise des Chemins de fer polonais de ’Etat et du

(1) Bulletin trimestriel du Service des Etudes économiques de
la Banque Nationale de Pologne, janvier-mars 1939.

Fonds routier de I’Etat. Le remboursement de ce
crédit fait I'objet d’une convention entre la Banque
et le Ministre des Finances.

Ces crédits sont prévus pour la durde du privilege
d’émission de la Banque. Celle-ci ne peut effectuer
aucune autre opération dont il résulterait une exten-
sion de crédit au bénéfice du Trésor. Co

A la suite de ces modifications statutaires, un cer-
tain nombre de dispositions relatives aux opérations
de la Banque ont dfi &tre remaniées; c’est ainsi, par
exemple, que le total des avances et crédits que la
Banque peut accorder sur nantissement de- valeurs ne
pourra plus excéder 300 millions de zlotys ;A anté-
rieurement, cette limite était fixée a 30 p. c¢. du por-
tefeuille-effets de la Banque. La limite est actuelle-
ment fixée en chiffres absolus parce que, & la suite
de la consolidation de l’endettement du Trésor de
PEtat, le portefeuille-effets de la Banque a sensible-
ment diminué. Le taux applicable & ces avances doit
étre de 1/2 p. c¢. au moins supérieur au taux de
Iescompte, au lieu de 1 p. c. précédemment.

Par ailleurs, la Banque est autorisée & acheter et i
vendre des bons du Trésor admis & la cote pour un
montant ne pouvant excéder 400 millions de zlotys;
d’autre part, elle peut acheter, pour son propre
compte, des valeurs ‘a4 revenu fixe pour un montant
porté de 150 & 200 millions de zlotys. Les opérations
d’escompte ont également été modifiées; le nouvel
article 58 prévoit que « la Banque peut désormais
admettre 4 ’escompte les effets & neuf mois émis,
soit pour le financement des ventes de récoltes, en
représentation d’avances sur nantissement garanties
par les établissements de crédit, soit pour la mobili-
sation des crédits de campagne pris en charge par
certaines industries agricoles qui seront déterminées
par le Conseil de la Banque. De plus, 'article en
question prévoit I’escompte des cheques tirés sur les
institutions de crédit en Pologne. Par contre, la dis-
position de Varticle 60, qui prévoyait I'escompte des
valeurs mobilidres a été supprimée. Les coupons des
titres et les warrants pourront &tre escomptés comme’
jusqu’a présent ».

Certaines opérations que -prévoyaient les anciens
statuts maig qui n’avaient pas été pratiquées ont été
supprimées; ce sont. notamment Vachat et la vente
de Vargent, les avances sur gage d’or et d’argent, le
dépét de l’argent. L ‘ _

Des changementé importants ont aussi été apportés ’
dans l’émission des actions nominatives; celles-ci
seront délivrées en coupures collectives de 10 actions
au moins au lieu de 25; de plus, le nombre d’actions
donnant droit & une voix & l’assemblée générale a
été abaissé de 25 & 10 et le maximum de voix dont un
actionnaire peut disposer a été porté de 500 & 1.000.
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Le systéme de partage des bénéfices a également
fait 'objet de certains remaniements : c¢’est ainsi, par
exemple, que la participation du Trésor aux béné-
fices nets commencera aprés la distribution aux
actionnaires d’un dividende de 6 p. c. (antérieure-
ment, cette participation ne commengait quiaprés
distribution d’un dividende de 8 p. c.); 'assemblée
générale pourra constituer une « réserve de divi-
dende », avec la totalité ou une partie de la somme
prévue pour le second dividende, afin d’assurer, au
total, un revenu de 8 p. c¢. aux actionnaires dans
I’éventualité ol les bénéfices de la Banque seraient
insuffisants au cours d’un exercice donné.

Les pertes subies, jusqu’a la fin de 1938, & la suite
de la dépréciation de la livre et du dollar et de la
conversion de certaines obligations,
par prélevement sur le Fonds de réserve qui, de ce
fait, a été réduit de zl. 89 & 75 millions., Quelques

seront amorties

modifications sont également apportées i l’adminis-
tration intérieure de la Banque.

Certains des changements que l'on vient d’énumé-
rer se traduisent par des modifications dans la pré-
sentation du bilan de la Banque de Pologne. Le crédit
amortissable de 515 millions a été réparti de la
maniéres suivante : 327 millions de zl. au compte
Trésor de UEtat-dette sur les livres de la Bangue por-
tant intéréts et 188 millions au compte Obligations
de Uentreprise de ('hemins de fer de UEtat et du
Fonds routier de U’Etat. Le Fonds de réserve appa-
rafit pour 75 millions de zl. et-le montant des titres en
portefeuille de ce fonds a été réduit de 13,9 millions
de zl. Les comptes courants sont présentés d’une
fagon plus détaillée de manidre & mettre en évidence
les soldes & l'actif des banques et autres institutions
de crédit.



INFORMATIONS INDUSTRIELLES, AGRICOLES ET COMMERCIALES

SOMMAIRE : Généralités : Les marchés des matiéres premiéres. :
Belgique : Les prix de gros et de détail en juin 1939. — La réforme du régime douanier
relatif au papier et a ses applications. — Les échanges commerciaux entre la Turquie
et I'Union Economique belgo-luxembourgeoise,

Etats-Unis : La balance des paiements des Etats-Unis en 1938.

GENERALITES

LES MARCHES DES MATIERES PREMIERES.

D’un mois & l'autre, les cours des principales
matiéres premiéres n’accusent guére de changements
importants malgré lactivité économique croissante
dans le monde. Les marchés du blé et du coton
souffrent des stocks importants qui ont été constitués
en 1938 et si, durant les derniéres semaines, les cours
du coton ont témoigné de plus de fermeté, ceux du
blé par contre sont tombés au niveau le plus bas qui
ait été enregistré depuis 1931. Le marché des laines
est ferme et les prix sont en hausse. Le Conseil Inter-
national du Sucre n’a pas résolu complétement la
question des approvisionnements pour la fin de la
campagne, et les prix se sont & nouveau fortement
relevés en fin de mois sans cependant rejoindre le
niveau qu’ils avaient atteint au mois de mai. Les mar-
chés des métaux non ferreux continuent 3 subir
influence du réarmement dans le monde. L’évolution
hésitante de l’activité économique aux Etats-Unis fait
obstacle toutefois A une augmentation rapide des
prix. 1l en est de méme du marché du caoutchouc,
dont la position statistique ne cesse de s’améliorer.

En résumé, d’un mois & 'autre, I'indice des prix-or
mondiaux de la Statistique Générale de la France
g'est abaissé de 1,7 p. c.; la hausse enregistrée depuis
le début de I’année représente ainsi 5,6 p. c.

Sur le marché du blé, V'attention reste centrée sur
les approvisionnements et surtout sur le report

- nouveau & fin juillet. Celui-ci sera extrémement impor-
tant et pésera lourdement sur la campagne prochaine.

Au 1° mai dernier, en effet, les disponibilités expor-
tables de froment s’élevaient & 192 millions de quin-
taux contre 73 millions au 1° mai 1938. Il se confirme
ainsi de plus en plus qu’en fin de campagne les stocks
des pays exportateurs destinés A 8tre reportés avoisi-
neront, sans cependant les atteindre, les maxima enre-
gistrés entre 1929 et 1934. Au 1°° mai, la moitié envi-
ron du solde exportable était détenue par I’ Amérique

du Nord (Etats-Unis, 32 p. c.; Canada, 18 p. ¢.),
IArgentine, les pays danubiens et 1’Australie repré-
sentant respectivement 27 p. c., 13 p. c. et 8 p. c. des
disponibilités exportables. Ce sont tout particulitre-
ment les stocks argenting et danubiens qui paraissent
anormalement importants.

Le marché semble avoir pris nettement conscience
de cette situation ainsi qu’il résulte des tendances
baissiéres des cours durant le mois de juin. Les négo-
ciations préliminaires entre les représentants des
Etats - Unis, du Canada, de I’Argentine et de
I’Australie, en vue de la convocation d’une conférence
internationale, se sont poursuivies sans que cepen-
dant les milieux intéressés ne distinguent de sérieuses
chances de succés. Toutes autres considérations n’ont
plus guére de poids. Les expéditions importantes qui
ont encore été faites en mai et juin sont passées ina-
pergues, sauf que l'on a fait observer que les achats
qui ont été effectués au cours de cette saison en vue
de constituer des stocks de sécurité paraissent répon-
dre actuellement aux besoins et que le marché sera
privé au cours des mois prochains du soutien dont il
avait bénéficié jusqu’d présent sous cette forme. L’an-
nonce d’'une récolte de blés d’hiver et de printemps
largement inférieure & ce qu’elle fut I’année dernidre
s’est également avérée sans influence.

D’aprés les derniéres estimations de 1’Institut Inter-
national d’Agriculture & Rome (1), les récoltes de blé
pour le groupe des pays importateurs d’Europe et
pour celui des six pays exportateurs du continent,
g’éléveraient respectivement A 310 et & 135 millions de
quintaux, soit un total pour I’Europe entidre (i Vex-
clusion de I'U. R. 8. 8.) de 446 millions de quintaux.
D’aprés ces prévisions, la récolte de blé en 1939 accu-
serait par rapport & celle de ’an dernier, une diminu-
tion d’environ 11 p. c.; elle resterait néanmoins
encore une des meilleures qui aient été enregistrées
dans les dernidres années, n’étant en effet dépassée

§1) Bulletin mensuel de Statistique agricole et commerciale, juin
1939, p. 544.



gque par les récoltes de 1933 et de 1938. En ce qui con-
cerne I'U. R. 8. S., les perspectives sont bonnes et
sont confirmées par l’apparition sur le marché de
Londres, d’offres de blé soviétique de la nouvelle
récolte. Les prévisions aux Etats-Unis, au début de
juin, fixent la récolte & 142 millions de quintaux, soit
un montant de 24 p. c. inférieur & ’excellente récolte
de Yan dernier, et de 5 p. c. supérieur & la moyenne
relativement basse des années 1933 & 1937. On
g’attend toutefois & ce que les évaluations du début
de juillet soient plus optimistes, de telle maniére que
la production globale aux Etats-Unis serait largement
suffisante pour couvrir les besoins de la consommation
intérieure des Etats-Unis. Pour les pays de 1’Asie, les
perspectives sont bonnes de méme que pour les pays
du Proche-Orient. En Afrique du Nord, les estima-
tions préliminaires indiquent pour les trois pays de la
zone francaise, une production de blé en augmentation
de 40 p. c. sur I'an dernier et sur la derniére moyenne

quinquennale. En résumé, la récolte de blé de I’hémi-

sphére septentrional s’annonce nettement inférieure 2
la récolte surabondante de 1938; elle atteindrait
960 millions de quintaux (U.R. 8. 8. et Chine non
comprises), soit un recul de 10 p. c. par rapport &
1938, mais production encore supérieure de 10 p. c. &
la moyenne de 1936-1937. En ce qui concerne les
semailles de P’hémisphére méridional, on escompte
une légére diminution des superficies ensemencées en
Australie et en Argentine.

Le gouvernement des Etats-Unis a invité les dix
principaux pays exportateurs de cofon 3 conférer &
Washington en septembre, pour rechercher les moyens
de relever le prix du.coton et de répartir les marchés
entre les différents pays exportateurs. Ceg invitations
ont été adressées & la Grande-Bretagne, & I’Argen-
tine, au Brésil, & 'Egypte, & la France, au Mexique,
a4 I'U. R. 8. S, au Pérou, au Soudan et aux Indes.
Bien qu’instruites par les expériences précédentes en
ces matitres, les autorités américaines ont limité
Pobjet de cette conférence A& une confrontation des
théses en présence et & la simple recherche des possi-
bilités d’entente, cette initiative n’a gudre donné lieu
jusqu’ici & des commentaires encourageants. L’on sou-
ligne les intéréts contradictoires qui sont en présence,
Vimpossibilité pour certains pays en voie de dévelop-
pement de souscrire & une réduction de la production
sans porter un préjudice grave & leurs plantations, les
difficultés de partager des débouchés qui apparais-
sent de valeur trés inégale quant aux facilités de
transport et quant & la solvabilité et surtout I’impos-
sibilité d’aboutir & des résultats tangibles & plus ou
moins courte échéance.

Le probléme du coton est avant tout un probléme
américain. D’une année & l’autre, les stocks visibles
de coton se sont quelque peu réduits. Au 30 juin 1938,
ils représentaient 8.142.000 balles; au 30 juin dernier,
ils n’étaient plus que de 7.029.000 balles, soit une

diminution de 1.113.000. balles correspondant pour la
majeure partie & un recul des.stocks de coton améri-
cain. Ces chiffres font toutefois abstraction des stocks
conservés dans les entrepdts américains en nantisse-
ment deg avances. faites par le gouvernementi aux
planteurs; ceux-ci ont récemment atteint 11 millions
400.000 balles, soit un montant ne différant que de peu
de celui de la récolte américaine en 1938, Pour les
onze premiers mois de la saison, les exportations de
coton américain se sont réduites de 5.509.000 balles en
1937-1938, & 3.230.000 balles en 1938-1939, goit le
chiffre le plus bas qui ait jamais été enregistré depuis
quelque cinquante-six ans. On congoit, dés lors, tout
V'intérét que le gouvernement américain accorde 3 la
conclusion d’une entente internationale en vue d’assu-
rer le maintien-des prix et, dans la mesure du pos-
sible, un partage des marchés & ’exportation.

L’accord de troc conclu officiellement an mois de
juin entre la Grande-Bretagne et les Etats-Unis et
relatif & I’échange de 600.000 balles de coton contre
un tonnage de caoutchouc équivalent en valeur, ne
contribuera que relativement peu & améliorer cette
situation. Le coton sera évalué au prix moyen des six
premiers mois de 'année, augmenté des frais de com-
pression et de mise & bord. Les mémes bases seront
adoptées pour ’évaluation du caoutchouc offert en
échange. Une réciprocité parfaite préside & cette
transaction; méme en matiere de transport, il est
stipulé que celui-ci sera partagé .entre la flotte mar-
chande anglaise et américaine. Les stocks ainsi con-
stitués seront soustraits du marché pour une période
minima de sept ans, sauf nécessité de guerre. La
liquidation éventuelle de ceux-ci pour toute autre
cause fera l’objet de consultations préalables entre
gouvernements.

Bien qu’il soit prévu que les achats de caoufchouc
nécessaires 4 cette transaction seront effectués sur le
marché — il g’agit de 80.000 tonnes environ — les
cours n’ont que peu varié pendant le moig de juin
aprés la hausse dont ils avaient témoigné & la fin du
mois de mai. La position statistique du marché s’amsé-
liore de mois en mois, ainsi qu’il résulte du fléchisse-
ment ‘des stocks. La réserve dont il a fait preuve est
attribuée 3 Dlinactivité relative de I’industrie auto-
mobile. Les observateurs estiment cependant que si
la consommation augmentait quelque peu, une hausse
rapide des prix s’observerait, malgré la vraisem-
blance d’un élargissement corrélatif des contingents.
L’expérience apprend toutefois que Vefficacité de
telles mesures n’est que trop souvent tardive.

Le marché des cafés a été légtrement orienté 3 la
baisse au cours du mois de juin. Au Brésil, la produc-
tion exportable de café pour la période du 1°F:juin
1939 au 31 mars 1940 s’éléve & 13.117.000 quintaux
d’aprés le Departamento Nacitonal de Café. A cette
quantité il y a lieu d’ajouter le. stock restant & libérer
de la campagne précédente, soit 420.000 quintaux. Le
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chiffre total de la production exportable pour la cam-
pagne 1939:1940 est ainsi porté & 13.537.000 quintaux
contre 14.204.000 quintaux pour la campagne précé-
dente.
Production exportable de cafés brésiliens
(m@llwrs de quintaux).

1936-37 ‘ 1937-38 ’ 1938-39 | 1939.40

~

Production exportable de. la cam- ) :
PAGHE vttt 12.905 | 15.277 | 13.124 | 13.117

Dans un congrés des Etats brésiliens producteurs
de café, réuni sous les auspices du D. N. C.; un plan
biennal relatif aux campagnes 1939-1940 et 1940-1941 a
été établi en vue d’assurer 1’équilibre entre la produc-
tion exportée et les possibilités d’absorption du mar-
ché mondial. En particulier, le congrés a confirmé la
défense de procéder jusqu’aw 30 juin 1941, & de nou-
velles plantations dans le. territoire national; il a
également fixé les lignes générales de la politique
caféiere du pays en vue du développement des expor-

Stock restant & libérer de la cam- - tations. L’existence de la D. N. C a été prorogée
pagne précédente............... — — 1.080 420

Total de la_production exportable..} 12.905 | 15.277 | 14.204 | 13.537

Prix de gros du froment, du

jusqu’au 30 juin 1941.

mais, dé 1’orge et de l’avoine.

Fronenr Mars OrgE AVOINE .
A Liverpool 2 New-York & Londres 4. Londres 4 Londres
PERIODES cours au mols Hardwinter n® 2 ~ La Plata La Plata La Plata
suivant . .
“en sh. et d. par en cents par en'sh. et d. par _en sh. et d. par en sh., et d. par
100 lbs. 60 1bs. © 480 Ibs. . 400 lbs. 320 lhs.
de 0,4536 kg. de 0,4536 kg. de 0,4538 kg. de 0,4536 kg. de 0,4538 kg.
1936 Moyenne -0 126,99 19- 6 5/8 18-.8 3/8 14~ 5 1/2
1937 Moyenne .. 8-9 5/8 137,74 : 26- 5 1/4 : 26— 9 7/8 16-111/8
1938 Moyenne 6-0 3/4 96,12 27-11/4 C— - 14-91/8
1938 Janvier ........ S, | -7 1/2 117,14 31- 9 3/8 -27-0 3/4 - 16-'3 5/8
Février «ovvivviiii i 7-6 3/ 4 117,70 31- 7 27-10 1/2 16- 2 1/8
Mars .ovne e -0 1/8 111,11 28- 3 5/8 27- 6 3/4 15-11 1/4
Avril ..o 6-9 1/8 106,20 29-10 1/2 25-10 1/2 15- 4 1/4
Mai.oooiniiiiiiiiiiii i 6-5 5/ 8 101,26 28- 5 — 15- 2
JUIN o 6-4 1/8 98,50 26--8 1/8 — -14-10 5/8 -
Juillet 6-5 7/ 8 89,72 26-11 1/8 — 14-10 1/2
AOUb «\v st e i e 5-4 3/8 83,42 25- 3 5/8 — 14- 43/8
Septembre 5-1 5/8 84,05 . 23-10 5/8 — 13- 7 1/2
Octobre 410 5/ 8 84,08 23- 3 7/8 - - - 13- 7
Novembre 45 . 79,17 22-10 . — - 13-71/8
Décembre 48 3/8 80,23 26- 3 3/8 19- 5 1/8 133 1/2
1939 Janvier ... 4-8 5/ 8 82,06 ’ 26-11 5/8 T 19-41/2 12- 6 1/4
Février . 46 3/ 4 82,78 24- 5 5/8 | 17-11 C12-0
Mars .oooliii e s 4-3 3/ 4 82,26 22- 9 1/4 18-11/8 11-10 1/2
CAVERl e SRR 44 5/8 83,76 23 117/8. 18- 6 1/4 11- 7 5/8
Mai oo (1) 4- 6 23/25 (2) 95,125 (2) 21-10 1/2 (2) 18-11/2 (2) 11-71/2
JUI o (1) -0 8725 @) 03,75 2) 22-3 @) 18-41/2 |2 .11-11/2

(1) Moyennes provisoires.
(2) Cotations de fin de mois.

Exportations de froment et de farine de froment.
Source : Broomhall’'s Corn Trade News.

ExporraTions (1)

Expéditions de mais, orge et avoine.

Source : Broomhall’s Corn Trade News.

SAISONS
(début d’aott — fin juillet)

. vers vers les totales
I’Europe autres pays

en milliers de quariers

Mats . | ORGE l AvoINE

"Saison Saison
1er gvril 1939- .
31 mars 1840 | 1°F aofit 1938-31 juillet 1939

1935.1936 ..i.iiiiiil ., 44.790 17.304 62.094 1. ot
19361937 . e 9614 14.809 74.423 (en mlliers de quarters)
1937-1938 ...... . +51.100 12.890 63.990

19381030 (2) ... L1l | seless 17134 69.828 Estimation des besoins des pays

: : : 72.600 (3) importateurs pour .la 'saison

oY) La. farine a été réduite en son équivalent en grain sur la
Jbase du taux de 70 p.

(2) Quarante-huit semaines écoulées de la salson en cours.

(3) Besolns des pays importateurs selon les estimations du
Broomhall’'s Corn Trade News, les excédents de la saison 1938-1939
eta,nt évalués a 112 000 milhers de quarters

CI COUTS ..ivevrernannnanns 32.000
Expéditions effectuées depuis le :
début de la saison jusqu’au

ler juillet 1939 ............ 7.534 9.126 2.717
Expéditions effectuées la saison X T
précédente & la méme époque.{ . 9.813 . 9.172 - 3.746
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c’adutqhouc brut.

Source : International Rubber Regulation Committee. Quota du troisidme trimestre 1939 = 55 p. c.
EXPORTATIONS SUR LE MARCHE MONDIAL CONSOMMATION STOCKS Cours & Londres du Standard
. ribbed smoked sheet (en pence
Pays sous contréle | wt & ge8 par Ib. de 0,4536 kg.)
> SE8% 283
T8y o Exporta- 5852 EEEZ
PERIODES 132 ¢] Regions tions | mondiale | EEE |4 1a fin de| 5B
o - Exporta- {25839 non - e 0282 [l véricde | =238 Le plus Le plus
tions 5.8 2.8 controlées nettes | apparente [ ~£& 2 | la période [ .o~ -5 haut bas
nettes |35 982 totales 1. | ogsg 308 82 Cours
] c83a e oS 8 | moyen
H8%% AT 5 55T= ‘
= ! 23E8° de ‘la période
(milliers de tonnes anglaises de 1,016 kg.) 8 g5
1936 Année ....... 838,5 + 5,0 25,9 864,4 1.037,9 | — 173,5 532,1 51,3 7 3/4 11 3/16 6 1/4
1937 Année ....... 1.131,7 — 1,6 32,7 1.164,4 1.095,2 | + 69,2 636,6 58,1 9 1/2 13 7/16 6 11/16
1938 Année ....... 1 7838,4 + 26,8 32,0 870,47 932,7 ( — 62,3 " 585,1 62,7 7 7732 8 1/2 5 5/16
1938 Janvier ...... 78,6 | — 6,5 2,4 81,0 69,4 | + 11,6 634,9 59,3 7 3/32 7 3/8 6 13/16
Février ...... 71,7 | — 10,2 2,8 74,5 63,3 | + 11,2 650,0 . 62,6 7 1/8 7 5/16 6 13/16
Mars .....vunn 80,3 | — 1,9 3,6 83,9 79,9 | + 4,0 671,2 66,3 6 21/32 71/8 5 5/16
Avril ........ 70,2 | — 1,6 2,5 72,7 71,0 | + 1,7 669,0 67,7 5 27/32 6 3/16 5 5/16
Mai.......... 62,3 | — 8,9 2,7 65,0 77,6 | —- 12,6 652,6 67,7 5 21/32 5 7/8 5 3/8
Juin ......... B,7 1 + 2,8 1,9 77,6 71,6 | + 6,0 668,2 71,7 6 7/32 71/4 5 9/16
Juillet ....... 78,9 | + 21,7 2,1 81,0 73,4 | + 17,6 666,1 86,6 7 1/2 717/8 7 1/8
Aolit ........ 68,5 | + 12,7 2,8 71,3 75,2 [ — 3,9 648,2 86,1 7 27/32 8 1/16 7 5/8
Septembre 58,8 — 1,3 2,4 61,2 79,4 | — 18,2 634,9 85,9 7 29/32 8 3/16 7 1/2
Octobre ..... 74,5 | + 19,0 2,9 77,4 88,1 | — 10,7 621,2 84,1 8 3/8 8 1/2 8 3/16
Novembre .... 59,1 | + 3,2 2,6 61,6 93,7 | — 32,1 590,6 79,3 8 5/32 8 7/16 7 13/16
Décembre. .. 59,8 — - 2,0 3,4 63,2 90,1 [ — 26,9 585,1 77,0 8 1/16 8 3/16 7 16/16
83,4 | + 14,2 3,7 87,1 88,4 | — 1,3 583,0 74,8 7 31/32 8 3/16 7 9/16
68,0 | — 2,1 2,9 70,9 82,9 [ — 12,0 567,5 71,1 7 31/32 8 1/4 7 11/16
66,6 | — 2,5 3,1 69,7 04,5 | — 24,8 543,9 66,9 8 5/32 8 3/8 7 /8
71,6 | 4+ 4,5 2,9 74,4 86,0 | — 11,6 517,2 62,56 7 .31/32 8 1/16 7 7/8
65,1 | — 3,9 2,6 67,7 85,0 | — 17,3 8 1/16 8 5/16 7 1/8
85/16 | - 8 3/16
Etain.

Quota : troisiéme trimestre 1939 = 45 p. c.

Statistical Bulletin of the International Tin Research and Deve-

Sources : Consommation, production, exportations et stocks :
lopment Council.
Cours : The Metal Bulletin.,
EXPORTATIONS Srocks VISIBLES (3) Cours au comptant de I’étain & Londres,
) ) SUR LE MARCHE MONDIAL Standard cash, midday quotation
Consomma- | Production
tion mondiale Excédent(+) )
5 mondiale totale Exportations |ou déficit (—)| Chiffres En 9 Plus haut Plus bas
PERIODES apparente (1) (1 réelles par rapport absolus  |de la consom-| Cours moyen
(2) aux exportat, (4) mation .
autorisées (2) de la période
(en milliers de tonnes anglaises de 1.016 kg.) % (en £ par tonne anglaise de 1.016 kg.)
1936 L’année ..... 159,9 180,2 155,8 — 20,3 17,2 11 204-12- 8 7/20 244-12- 6 175- 5- ¢
1937 L’année ..... 199,1 208,2 180,0 — 32,5 23,5 12 242- 6- 6 7/10 311- 5~ 0 180-17- 6
1938 L’année ..... 151,3 148,4 (*) 119,4 + 5,5 28,0 19 189-12-0 217-5-0 153- 6- 3
1938 Janvier...... 13,9 13,9 . 25,0 14 183-15- 7 1/7 191- 2- 6 177- 2- 6
Février ...... 12,6 13,0 } 35,8 — 0,4 23,3 14 183~ 5- 3 3/4 190- 7- 6 179- 6- 3
Mars ........ 14,5 16,2 27,1 16 183-11- 8 20/23| 186-17- 6 167-12- 6
Avril ........ 12,1 14,5 28,9 18 168-15- 5 10/19} 173-17- 6 161-12- 6
Mai . ‘18 5 12,6 ] 32,2 + 3,6 26,3 17 162-16- 8 5/11| 169- 5~ 0 153~ 6- 3
Juin 11,2 12,1 21,5 18 177-11-11 4/7 | " 189- 7- 6 163~ 2- 6
Juillet 10,0 11,5 - ' 29,4 20 192-13-11 . 6/7 196- 0- 0 188~ 3- 9
Aot .o.o.nn 11,2 11,0 } 25,5. + 1,0 30,7 21 193- 2- 6 195- 7- 6 190-12- 6
Septembre ... 13,1 9,8 30,9 21 193-17-10 1/11| 196-17- 6 191- 0- ©
Octobre ..... 13,9 13,6 (*) 11,5 4+ 3,3 30,4 21 | 207- 1- 38 212-18- 9 196- 2- 6
Novembre. ... 11,0 10,7 (*) 7,6 — 0,6 29,5 20 } 214- 0-11 13/22| 216-10- O 211-17- 6
Décembre 11,3 9,3 (*) . 6,8 — 14 29,5 20 . 214-11- 7 1/2 217- 5- 0 212-17- 6
1939 Janvier 11,4 (*) 15,8 (*) 13,3 + 5,1 32,9 22 215-11- 4 3/7 217-15- 0 | 208-17- 6
Février .. 10,9 (%) 10,1 (%) 7.7 - 0,5 33,6 22 214- 0~ 8 1/4 216- 2- 6 211-17- 6
Mars 13,4 (%) 7,5 (% 5,0 — 3,3 32,7 22 215-10—- 2 14/23( 217- 2- 6 | 213-12- 6
Avril ........ - 32,5 22 218-10- 7. 1/2 224-10~- 0 214- 5- 0
Mai......... 225-14- 9 3/11| 227-7- 6 224-12- 6
Juin ........ 227-12-10 1/11) 229-17- 6 | 224~ 7- 6

(1) Production ou consommation des pays adhérents et non adhérents au Cartel, a T’exclusion seulement de I'étain raffiné et

consommé sur place en Chine. .
' éZi) Exportations des pays membres du Cartel : Congo belge, Bolivie, Indo-Chine francaise, Malaisie, Indes néerlandaises, Nigérie
e am.

(3) Comprennent ’ensemble des stocks visibles mondiaux plus le carry-over dans les Straits Settleiments et & Arnhem.

(4) Chiffres annuels : moyenne des stocks & fin de mois; chiffres mensuels : stocks a fin de mois.
(*) Chiffres provisoires, ~ . . S P
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Cuivre,

Sources : Consommation : Quin's metal et The Metal Bulletin.

Production : Quin’s metal e

t The Metal Bulletin,

Stocks : Quin’s metal et The Metal Bulletin.

Cuivre au comptant : The Metal Bulletin.

Cours : Cuivre électrolytique : moyennes mensuelles d’aprés cours de I'dgence Economique et Financiére.
PRODUCTION DE ~ COURS DU CUIVRE
Consom- Stocks '
mations de Standard au comptant & Londres Electrolytique s/quai s New-York
cuivre
apparentes) , raffiné
PERIODES cuivre %‘11_“’“’ °“f’fv,“z (& fin Plus haut Plus bas Plus haut | Plus bas
raffiné . ister ratin de Cours Cours
période) moyen moyen
de la période de la période
milliers de tomnes méiriques en £ par tonne anglaise de 1.016 kg. en cents par lb. de 0,4536 kg.
1936 Année (1) 2.093,9{(1) 1.670,5|(1) 1.983,8](2) 320,0 |38 9- 7 49~ 8- 1 1/2|34- 9- 4 1/2| 9,474
1937 Annéo (1) 2.378,3|(1) 2.257,1{(1) 2.534,0](2) 428,0 |64-10- 7 1/5(78- 2~ 6 36-5-0 13,167
1938 Année 1.769,3] 1.761,2] 1.757,2 414,7 |40-14-11 9/10)48- 6-10 32-11- 3 10,00 11,225 7,925
1938 Janvier ......... 126,6 162,9 158,1 469,0 |41- 8- 6 1/2|44- 4 4 1/2|38-18- 9 10,198 10,675 9,475
124,7 138,9 146,41 480,7 139-12-10 1/8|42— 4— 4 1/2138- 4 4 1/2 9,775 10,025 9,275
144,0 146,5 1564,1 490,1 |39-16- 4 29/46|41- 6- 3 37-18- 1 1/2 9,775 9,825 9,176
146,3 140,6 147,5 491,3 |39~ 7- 0 9/19(40- 4- 4 1/2(38- 6- 7 1/2 9,775 9,825 9,20
123,9] © 141,7 135,5 502,9 136-14- 2 5/11|39- 4~ 4 1/2|32-11- 3 9,376 9,475 7,925
131,9 130,56 129,3 500,3 |35~ 5~ 6 11/14}37-18- 9 32-19-4 1/2 8,775 9,225 8,05
162,2 115,9 126,56 474,6 |39-15~ 9  2/7|41-11-10 1/2{38- 0- 0 9,585 10,125 9,225
161,1 135,9 135,1 448,6 |40-12- 8 1/22|41-14- 4 1/2|39-13- 1 1/2] 9,900 10,125 9,625
173,2 133,8 139,6 415,0 {41-18- 0 9/11(43- 8- 1 1/2|40- 6-10 1/2{ 10,028 10,225 9,775
181,4 167,9 151,7 385,3 [45-13- 0 5/7{48- 6-10 1/2{42- 8- 9 10,760 11,225 10,075
161,5 180,2 161,3 385,1 45— 56— 8 23/24[46-15- 7 1/2[43- 9~ 4 1/2] 11,025 11,15 10,025
Décembre ...... 142,6 176,3 172,2 414,7 |43- 9- 4 1/2|44-11- 3 42- 2- 6 10,025 10,276 9,95
1939 Janvier .. 136,6 159,6 157 ,4 435,56 |43- 3- 3 9/14|44-16-10 1/2|41-18- 1 1/2] 10,01 10,275 9,80
Février . . 135,7 146,7 147,6 447,83 142- 4- 6 43~ 4- 4 1/2{41- 6-10 1/2 9,80 10,025 9,675
Mars . 143,9 148,7 155,4 462,7 |42-19- 6 18/23|43-11-10 1/2|41-19- 4 1/2 9,96 10,075 9,775
Avril ........... 139,4 145 4 150,9 474,2 142- 1- 5 171243~ 6-10 1/2|41- 1-10 1/2| 9,89 10,075 9,75
Mai.....o.oonnns 166,3 149,7 154,6 472,6 J41-13-11 17/44|42-15- 7 1/2{40-18- 9 9,82 9,975 9,875
Juin "........... 42— 0- b 35/44[42- 9- 4 1/2|41- 8-1 1/2 9,84 9,975 9,725
él) Chiffres publiés par la Metallgesellschaft.
2) D’aprés Moody’s Economist Services.
Plomb. ~ Zine.
Sources : §§§’ d]? cﬂ% } A’{ffy ‘:t‘lges;ugfhtqﬂi'-k Sources : Is’f’},’élﬁ‘?“%}‘i ;ts%?%ll%%sgllggwn If.t The Metal Bulletin.
ck : Wirtschaft un atistik, X i
Cours : The Metal Bulletin. Cours : The Melal Bulletin.
- )
. © E Cours au comptant du zinc & Londres
B . &l Cours au comptant du plomb & Londres z | € g ary Brands
=3 |E =8 Good soft pig, current month 8 ol current month, midday quotation
SE 24'3,% midday quotation 43-% o
k-] 2% . = =
_ _§ é Zg.g PERIODES ’g":'; & “ Plus haut Plus bas
sl A Plus haut | Plus bas Slga | = ours
PERIODES | & 3 |2xd Cours < moyen -
ER-E- moyen L de 1 éri
% % de la période @ o période
milliers = malliers
N de tonnes en £ par tonne anglaise de 1.016 kg.
tiz;étfg;z::: en £ par tonne anglaise de 1.016 kg. métriques
1936 Année ... [1.468,7] 162 |17-11-11 7/10/28-13- 9 |14~ 8- 9 1936 L'année ..|1.447,0| 58 14-18- 4 3/5 20- 0- 0 (13- 3- 9
1937 Année ...[1.698,9] 124 {23- 6- 6 1/ 8/36- 7- 6 15-11- 3 1937 L’année ..|1.668,7; 79 |22- 5- 1 19/20{37- 2- 6 14-15- 0
1938 Annédo ... |L.617,5| 116 |15- 6- 3 4/5 |17-12- 6 13- 3 9 1938 L’année ..|1.576,6| 141 [13-19- 9 1/2 [15-18- 1 1/2[11-18- 9
1938 Janvier .. | 187,1] 129 |16- 2- 8 1/2 1938 Janvier ..| 142,9{ 101 |14-19-10 4/7
Février... | 128,3] 134 |15- 8- 0 3/8 Février...| 128,9| 119 }l4-8-1 7/8
Mars ....| 132,8| 142 [15-19-10 1/23 Mars ....| 139,7[ 128 [14- 7- 3 9/23
Avril 132,3| 154 {15-11- 6 18/19 Avril ....| 132,4] 144 |13-14- 6 33/38
Mai ..... 138,5| 160 {14- 4~ 2 5/11 Ma:i ..... 132,81 157 {12-13- 7 7/11
Juin ..... 135,9| 158 [13-19-4 1/ 2 Juin..... 122,0 159 {12-17- 9 4/7
Juillet 135,2) 149 |14-18- 5 1/14 Juillet 123,5] 158 |14- 2-10 9/14
Aotit. .. .. 129,4| 139 |14~ 7- 4 43/44 Aoll..... 123,8 155 }13- 9- 4 7/44
Septembre | 129,2| 129 |15~ 4-11 29/44 Septembre| 118,6| 144 |14- 0- 9 6/11
Octobre 134,5| 116 |16- 3-5 3/7 Octobre 129,4] 137 |16~ 1- 8
Novembre. | 133,5| 114 {16- 1- 9 3722 Novembre} 132,7| 134 114- 7- 3 21/22
Décembre. | 128,7| 116 |15- 2-1 1/2 Décembre.| 140,5! 141 {13-14-2 1/4
1939 Janvier .. | 132,0] 119 |14-10- 8 3/14 1939 Janvier ..| 139,9| 142 [13-13-7 4/7
Février... [ 132,3] 125 |14~ 5-7 17/8 Février ..} 127,21 142 |13-10- 5 1/4
Mars 142,3( 124 [14-13- 2 11/23 Mal‘§ ....] 140,9/ 141 |13-14- 6 18/23 ,
Avril 151,7) 125 |14~ 6- 8 5/6 |14-18- 1 1/2(13-19- 4 1/2 Avril 137,7| 143 |13- 8-10. 1/4 |13-15- 7 1/2|13- 1-10 1/2
Mai ..... 14- 9- 7 10/11|14-15- 0 [l4- 6-10 1/2 Mai ..... 13-14- 4 7/44[14- 5- 0 13~ 8- 9
Juin ..... 14-11- 3 15/44[14-15- 7 1/2]14- 6-10 1/2 Juin ..... 14- 0-5 5/11)14- 4 4 1/2|13-15- 0
(1) 8tocks aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne seulement.
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Le marché des lasnes, au mois de juin, n’a témoigné
que de mouvements mineurs. Les cours se sont tenus
4 un niveau relativement stable, en léger recul par
rapport au niveau moyen du mois de mai.

La production de laine en Australie pour la cam-
pagne se terminant le 30 juin 1939 est provisoirement
estimée 3 4.300.000 quintaux contre 4.565.900 quintaux

en 1937-1938 et 4.458.000 quintaux en 1936-1937. Cette -

estimation représente la production la plus basse qui
ait été enregistrée depuis 1930-1931. Elle est attribuée
non & un recul deg effectifs ovins mais aux conditions
météorologiques particulitrement défavorables qui ont
prévalu durant la deuxidme partie de 1’année -1938.

Aprés le fléchissement important dont les marchés
sucriers avalent témoigné au cours du:mois de mai,
les cours se sont raffermis. Ils sont néanmoins demeu-
rés hésitants en raison de Vincertitude au sujet des
‘résultats de la conférence de Londres. Le Conseil
International du Sucre qui devait sanctionner les pro-
positions du comité exécutif relatives & la libération
de 153.2656 tonnes pour les producteurs de I’Empire
britannique s’est rallié & celles-ci par un vote una-
pime. La répartition de ce tonnage est faite comme
suit :

Union- sud-africaine ...... o et ate e aie wie _ 14.5'70 tonnes
Australie .............. e e eeeee... 28330 »
Empire colonial britannique .......... 110.365 »

Sur le supplément de contingent alloué & I’Empire
colonial, 11.000 tonnes ne pourront &tre embarquées.

Le Conseil International a également accordé &
Haiti un contingent supplémentaire de 7.000 tonnes
pour l'année en cours. -

Ces récentes décisions jointes & celles qui avaient
été prises au courg du mois de mai, représentent une
augmentation totale des contingents de ordre de
403.000 tonnes, pour couvrir une insuffisance d’appro-
visionnements estimée & 480.000 tonnes. Le déficit
restant & combler serait donc de Vordre de 77.000 T.
Certains doutes sont émis toutefois au sujet de la
volonté ou de la capacité des exportateurs d’apurer
les contingents qui leur ont été allouds en mai, Si
ceux-ci se vérifiaient, le déficit §’éléverait en réalité
4 prés de 200.000 tonnes et la soudure aofit-septembre
s’avérerait pénible, sauf diminution importante de la
consommation apparente au cours-des deux derniers
mois de l'année contingentaire 1938-1939, diminution
qui n’est pas exclue, étant donné d’une part les prix
relativement élevés qui sont encore en vigueur et,
d’autre part, les prévisions qui sont faites au sujet de
la prochaine campagne. ’ ' '

En fin de mois, le Conseil International du Sucre
a examiné la situation statistique pour la troisiéme
année contingentaire commengant le 1° septembre
prochain. I’on comprend qu’il a estimé les besoins du
marché & 3,100,000 tonnes et qu’il s’est provisoirement

sy

SN

mis d’accord sur certaines mesures i proposer en vue
d’équilibrer le marché. Il faudra toutefois un certain
tembs pour permettre aux délégations de soumettre
ces propositions i leurs gouvernements respectifs, de
telle maniére qu’un communiqué officiel ne sera publié
que lorsque toutes les réponses auront été reqgues.

Si l'on s’arréte au chiffre mentionné plus haut,
I’excédent des quotes sur les besoins réels serait de
Pordre de 550.000 tonnes. En tenant.compte d’un défi-
cit possible & fournir de 200.000. tonnes sur 'année en
cours, une réduction des quotes de lordre de
350.000 tonnes pour le prochain exercice rétablirait
Iéquilibre cherché. Cette réduction aurait été acquise
par des abandons volontaires de la part de divers
pays. _
D’aprés les estimations de VTastitut Intérnational
d’Agriculture & Rome (2), d’une année & Pautre les
superficies cultivées en betteraves & sucre sont -en
augmentation, exception faite pour I'U. R. 8. 8. qui
accuse un léger recul et les Etats-Unis au sujet des-
quels 'on ne posséde encore guére d’informations.

Superficies cultivées en betteraves i sucre

(en milliers d’hectares). -

Moyenne
1938 - 1939 de
1933 & 1937
BUTODO . -+ eversnaearnnnens 1.790 1.840 .1.583
U.R.S. S........ 1.130 - ©1.123 - 1.214 -
Canada_ ....... .19 24 - 20
Btats-Unis ........ 376 — 327
Asie covoviiiieiiiiiin i 63 82 - 85 .-
TOTAL 3.379 3.199

La production mondiale de sucre de canne pour
Pannée 1938-1939 s’éléverait & 176.422.574 quintaux
contre 172.437.351 quintaux en 1937 -1938 et - une
moyenne de 154.235.100 quintaux pour la moyenne
quinquennale 1932-1933—1936-1937. Cette productibn se
répartit comme suit, d’aprés 1'Institut- International

'd’Agriculture 4 Rome (3). ‘ ' :

Production de sucre de canne

(malliers de quintaux).

N S . Moyenne'

1937-1938 1938-1939 |. 1932-1933/

B - 1936-1937

Amérique ...l 76.370 77.605 66.230
2 - 67.428 69.501 62.388
Afrique .... 10.761 77.023 8.826
Océanie .........ovviunnunn.. 18.878 18.284 16.792
TorAL 172.437 176.423 154.235

Les perspectives de récoltes ‘de la canne ‘4 sucre
pour la campagne qui vient .de #’ouvrir seraieht
excellentes. o

(2) Cir. op. cit., p. 567.
(3) Cir. op. cit,, II)) 569,
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Sur les marchés des métaux non ferreux, les cours
du cuivre qui s’étaient redressés & la fin du mois de
mai, se sont abaissés au début de juin, pour s’orienter
a nouveau a la hausse en fin de mois. Ces fluctuations
traduisent les sentiments du marché qui, impressionné
favorablement par les résultats du mois de mai, fut
inquiété ensuite par la progression des exportations
américaines et trouva enfin. un utile soutien dans
Pévolution plus encourageante du marché aux Etats-
Unis. Le réveil de la demande sur ce dernier, joint &
la réduction de la production décidée finalement par
Pindustrie, a été accueilli avec d’autant plus de
faveur que le déséquilibre grandissant de la produc-
tion et de la consommation aux Etats-Unis n’était pas
sans susciter de sérieuses préoccupations. A la fin du
mois de mai, les stocks de cuivre raffiné aux Etats-
Unis avaient atteint un chiffre représentant plus de
sept mois de consommation au niveau actuel de celle-
ci et trois mois de consommation environ lorsque les
usines transformatrices opérent & plein rendement.
Abstraction faite des stocks des Etats-Unis, les stocks
mondiaux, d’autre part, ne g’élevaient gudre & plus
d’'un mois et demi de consommation. §’il y a lieu
d’admettre que des stocks invisibles importants ont
été constitués, qui ne figurent pas aux relevés statis-
tiques, il reste néanmoins que le déséquilibre du mar-
ché trouvait son origine aux Etats-Unis et non ail-
leurs. Ainsi s’explique que depuis le 1 mars, les pro-
ducteurs non américains se soient abstenus de toute
initiative en vue de redresser les cours et qu’ils aient
méme permis 4 ceux-ci de s’abaisser jusque £ 41 vers
la mi-mai.

Les exportations américaines de cuivre en mai et
juin se sont respectivement élevées & 12.699 tonnes et
10.289 tonnes contre 3.000 & 4.000 tonnes au cours des
mois "précédents, et une moyenne mensuelle de
10.489 tonnes en 1938. Il a été rappelé & I'occasion de
cette reprise des exportations américaines que, lors
de la conclusion de I’Entente internationale du
cuivre, les producteurs américains se seraient engagés
a ne pas augmenter sensiblement leurs expéditions;
le chiffre de 8.000 tonnes avait été cité. Ainsi qu’il
résulte de ces expériences récentes, il ne parait pas
qu’une limite quelconque ait jamais été établie et ceci
suffit amplement pour expliquer la faiblesse du mar-
ché mondial du cuivre au cours des récents mois, mal-
gré une position statistique particulidrement favorable
en dehors des Etats-Unis.

D’aprés le bulletin statistique de 1'International
T%in Research and Development Coumcil, la consom-
mation apparente d’éfain dans le monde s’est élevée
en avril & 14.300 tonnes, faisant un total de 50.100 T.
dépuis le début de I’année 8 comparer & une consom-
mation de 53.100 tonnes pour la période correspon-
dante de 1938. La production de 11.200 tonnes en

avril porte le total de 1’année & 44.700 tonnes contre

57.800 tonnes pour la période correspondante de
P’exercice précédent. Les stocks visibles se sont
réduits & fin mai & 30.000 tonnes environ, soit & un
niveau approximativement égal & celui de la fin de
Pannée derniére et qui représente environ dix
semaines de consommation.

Sous l'influence notamment du développement de la
production de fer-blanc dans le monde, les cours de
Pétain ont accusé une trés grande fermeté. A Lon-
dres, ils ont atteint la limite de £ 230 que s’était pro-
posé le Buffer Pool; celui-ci alimenterait partielle-
ment le marché aux dépens des stocks qu’il s’est
constitués durant les derniers mois et il aurait égale-
ment interrompu ses préts d’étain au marché. L’aug-
mentation du déport & trois mois qui, en fin de mois,
atteignait pres de £ 5, est interprété comme l’indice
d’une pénurie assez accusée de disponible sur le
marché.

D’aprés les estimations de la Metallgesellschaft de
Francfort, la production mondiale de plomb pour les
quatre premiers mois de l'année sg’est élevée &
564.600 tonnes contre 542.673 tonnes pour la période
correspondante de 1938. ‘

En juin, les tendances du marché sont demeurées
relativement favorables bien que la demande de Vin-
dustrie et celles de la spéculation ne soient pas des
meilleures. Les besoins de l’industrie du bAtiment
restent trés limités; par contre, les travaux de réar-
mement, par leurs effets sur Pactivité des fabriques
de cables et de batteries électriques, ainsi que 'accé-
lération des constructions navales contribuent 3 main-
tenir une assez bonne consommation de plomb. L’on
signale que la France parait absorber des tonnages de
plomb assez considérables; il en est de méme de
I’Espagne o ces besoing sont susceptibles de se main-
tenir pendant toute la période de reconstruction du
pays. Par contre, les achats de 1’Allemagne sont en
recul relativement & ce qu’ils étaient en 1938, Les
importations de la Russie sont aussi minimes. Sur le
marché amsricain, les tendances sont progressives et
les cotations sont en hausse. D’une manitre générale,
les offres de plomb qui sont limitées par les restric-
tions apportées & la production par la Zead Produ-
cers Association, sont régulirement absorbées par
le marché. Les stocks se tiennent & un niveau relati-
vement bas et la moyenne des cours en juin a encore
marqué un certain progrés par rapport i mai.

Les statistiques préliminaires relatives au mois
d’avril, suggdrent que la production mondiale de
ztnc s’est tenue, pour les quatre ‘premiers mois de
Pannée approximativement au méme ‘niveau que pen-
dant la méme période correspondante de 1938,

En Grande-Bretagne, les droits d’entrée sur le zinc
ont été relevég de 12 5. 6 d. & 30 s. & la tonne. Les
industriels domiciliés dans 1’Empire paieront 10 s. a
UImperial Smelting Corporation pour chaque tonne
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importée et vendue en Grande’-Bretagne. Pour encou-
rager d’autre part les exportations de produits finis,
les mémes industriels paieront aux transformateurs,
17 5. 6 d. par tonne de zinc contenu dans les exporta-
tions de produits finis. Au cours de la discussion par-

lementaire de ces projets, il a été affirmé. que ceux- |

ci avaient été approuvés par le Canada, I’ Australie,
la Norvége et la Pologne et qu’ils ne paraissaient pas
de nature & porter préjudice aux fonctions du
London Metal Exchange. L'opposition n’a pas man-
qué de souligner la contradiction existant entre le but

avoué de ces projets, & savoir le soutien d’une indus-’

trie essentielle 3 la défense nationale et la limitation
imposée & la production de I'Imperial Smelting Cor-
poration; celle-ci ne pourra pas dépasser, en
effet, 60.000 tonnes par an. Le gouvernement s’est

rallié & ces projets & la condition que les producteurs
domiciliés dans ’Empire s’efforcent de réorganiser le

cartel du zinc, afin de stabiliser les cours entre £ 14

et £ 16 & la tonne.

Des négociations paraissent avoir eu lieu en vue de
la..reconstitutiofn du caitel du zinc.

Aux Etaﬁs-Upis, la fermeture d’un certain nombre
de fonderies a contribué 4 améliorer la position des
stocks. Il est question de relever les droits d’entrée
sur le zinc qui avaient été abaissés au début de
P’année, cette réduction ayant surtout profité &
industrie belge et frangaise et non A Yindustrie cana-
dienne que l'on désirait avantager. Cette réduction

_ne serait point étrangére non plus & P'abaissement

des cours sur le marché américain et aux difficultés
éprouvées par l'industrie nationale.

BELGIQUE

LES PRIX DE GROS ET DE DETAIL EN J’UIN 1939.

L’indice des prix de gros en.juin s’est établi au
coefficient 597, en baisse de deux points par rapport
a celui du mois de mai. Depuis le début de l’annee,
les fluctuations apparaissent trés minimes, sans
tendance bien précise 4 la hausse ou & la baisse.

L’indice moyen des prix de détail du Royaume,
calculé sur la nouvelle base, s’établit au 15 de ce mois
4 103,1 contre 102,9 en mai, soit une augmentation
de 0,2. T

Les indices particuliers des 62 centres qui font
Pobjet d’'un relevé montrent que 44 localités accusent
une augmentation, que 13 localités enregistrent une
diminution et que 5 localités maintiennent le taux du
mois dernier.
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La moyenne des mdlces des 56 produits pour le mois
de juin s’établit & 103,3 tandis que l'index officiel du
Royaume, calculé en tenant compte de l’importance
des centres. visités, est de 103,1, soit une différence
de 0,2. :

Sur les prix moyens des 56 articles recensés,
seize sont en diminution, vingt-quatre en aiigmentation
et seize sont stationnaires.

Parmi les produits dont les prix ont influencé I’index
du mois dans le sens de la hausse, il y a lien de
signaler les beurres, les ufs et la margarine. On
enregistre, par contre, une légére diminution du prix
des pommes de terre et du lait. Les prix moyens des
différents produits de la boucherie et de la charcuterie
subissent également de légéres fluctuations.
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Indices des prix de gros en Belgique.
(Base : avril 1914 = 100.)

AUGMENRTATION OU DIMINUTION AUGMENTATION
OU DIMINUTION
Indices relative par l-apporltl
Nombre i inin an maximum atteint
Sombr au mois Par rapport & mai 1939 Par rapport & juin 1938 en 1937, 1938 ou 1939
CATEGORIES DE PRODUITS de
de juin A o
produits ’ ) Date ngmentation
1939 Absolue Re!‘;tlve Absolue Rel::ive du maximam 4 imizl:: ion
o (mois) en %
o
Alimentation ....ovvtiiiniiinn.... 16 504 - 7 — 1,4 — 88 — 14,9 7-1937 — 23,6
Combustibles ........c.cooviiiiunn... 4 838 + .38 + 0,4 — 46 — 5,2 10--19387 — 7,5
Goudrons et dérivés ................ 3 504 - 9 — 1,8 — 119 — 19,1 1021937 | — 26,5
Produits métallurgiques ............. 14 668 + 4 + 0,6 — 6 — 0,9 8-1937 — 18,1
Pétroles et dérivés ................. 7 914 — — — 150 — 15,6 8-1937 -— 12,8
Produits céramiques ................ 9 860 + & + 0,6 —_ 2 — 0,2 7-1937 — 4,3
Produits verriers.................... 2 549 —_ —_ —_ _— 1937 . —
Produits chimiques ............ N 12 569 —_— 2 + 0,4 — b4 — 8,7 4-1938 - — 9,1
Engrais chimiques .................. 4 521 —_ — + 1 + 2,6 4-1939 — 2,3
Matidres grasses ...o..vvevuenennvn.n. 7 416 + 1. + 0,2 — 36 — 8,0 2-1937 — 32,2
Produits textiles (ensemble). 19 557 — 8 - 1,1 - 21 - 3,6 6-1937 — 26,2
Laines .... 5 529 ~ 1 — 0,2 — ¢ — 12,3 4-1937 — 35,9
Lins ..ot 3 755 — 33 — 4.4 — 40 — 5.0 6-1937 - 21,7
Jules ..., 2 484 ~ 17 — 3,6 + 130 + 36,7 4-1939 — 13,3
Colons «...ovvuvrereiennnnvains 7 483 + 7 — 1,4 — 32 — 6,2 3-1937 - 35,7
Matériaux de construction ......... . 13 772 —_ — — 4 — 5,2 9-1937 — 1,8
Produits résineux ........ Cheeieeaas 2 506 - 20 — 4,0 — 21 — 4,0 2-1937 — 37,6
Poaux ot cuirs «.ovvvenunnn... 9 471 - — + 10 4+ 2,2 4-1937 — 30,6
abac . ..iiiiiiiiia.. Cereeeenaees 1 545 —_ — + 22 + 4,2 12-1937 —
Papier ....cccvviiiniiiniens. tereana 1 644 —_— — — 66 — 9,3 11-1937 — 41,2
Caoutchoue +.ovvvvvrnn.... 1 135 + 2 + 1,6 + 24 + 21,6 3-1937 — 34,8
INDICE GENERAL ....cvvvvnnn... AN 124 597 - 2 — 0,3 — 32 — 6,1 7-1937 — 15,0

LAJREFORME DU REGIME DOUANIER
RELATIF AU PAPIER ET A SES APPLICATIONS.

Le rapport au Roi précédant ’arrété royal du 12 juin
1939 (1) donne quelques précisions intéressantes sur
Pévolution de l'industrie et du commerce du papier
en Belgique. .

Il rappelle que Vindustrie de la papeterie peut &tre
rangée parmi les plus anciennes du pays, certaines
usines ayant plus de deux siécles d’existence. Elle
compte, pour notre territoire, de nombreuses sociétés
dont quelques-unes possédent plusieurs siéges de fabri-
cation. Ces entreprises n’ont pas cessé de suivre de
prés tous les progrés, en perfectionnant leurs outil-
lages dans le souci constant de réduire les prix de
revient,

Nos papeteries parviennent ainsi & produire tous les
papiers courants dont la fabrication est rémunératrice.
Les seules qualités & importer obligatoirement sont
celles dont la trop faible consommation ne justifie pas
la fabrication dans le pays; tels sont, par exemple :
le papier « & la main » pour billets de banque, actions,
papiers & lettre de haut luxe, les papiers extra minces
pour la manufacture des papiers-carbone, des sten-
cils, ete.

La papeterie indigéne qui, jusqu’en ces derniers
temps, occupait une place marquée dans nos expor-
tations, a malheureusement vu ses débouchés exté-
rieurs se rétrécir d’année en année. Ce fléchissement
est di & plusieurs causes, et avant tout au protection-

(1) Moniteur des 19-20 juin 1939,

nisme étranger (renforcement de droits d’entrée,
contingentements, mesures de restrictions monétai-
res, etc.); par ailleurs, certains pays, tels ceux de
PAmérique du Sud, ’Egypte, etc., qui ne possédaient
pas cette industrie, 'ont créée, tandis que d’autres,
comme le Japon, ont développée au point d’exclure
désormais notre production de leur marché.

Dans le tableau ci-aprés, dressé pour les neuf années
1929-1937, compal:ées a Pannée 1913, nos exportations
et nos importations sont mises en regard des chiffres
de la production nationale

ANNEES Production Exportations Importations
nationale
(Tonnes)
159.000 49.314 29.066
186.028 39.358 74.676
166.945 36.414 75.815
168.650 37.309 70.754
147.208 23.454 73.941
163.896 24.748 74.965 .
162.360 20.105 74.183
1935 ........... 195.325 17.013 82.273
1936 ........... 220.100 20.940 92.223
1937 ........... 239.200 22.000 107.244
De ce tableau se dégagent les constatations

suivantes : - .
En 1913, nos exportations représentaient 31 p. ¢. de
la production nationale, nos importations, 18,3 p. c.;
En 1937, les premiéres tombent & 9,2 p. c. de cette
" production, alors que les secondes montent & 45 p. ¢
Or, en travaillant & plein rendement, les usines du
pays pourraient sans difficulté technique produire
350.000 tonnes par an, soit 111.000 tonnes de plus qu’en

1937, '
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I1 est donc dans. les possibilités de l’industrie indi-
géne de contre-balancer les importations.

Appelons ici lattention sur le fait que, dans la
Welt Papierstatistik, le groupement allemand des
fabricants de papier de Berlin-Charlottenburg -com-
pare, comme suit, pour les différents pays, les chiffres
d’importations aux chiffres de production, pour I’année
1937 :

PAYS Production Importations Pourcentage
(Tonnes)
239.900 113.000 46,56
2.520.680 5.386 © 0,2
528.057 892 0,2
1.927.340- 672.318 35,0
427.409 13.303 3,1
984.471 87.285 8,8
174.866 63.009 36,0
356.000 3.713 1,0
178.430 3.821 2,2
178.322 6.837 3,9
53.408 2.014 3,8
751.597 4.867 0,7
101.000 7.669 7,6
Tchécoslovaquxe . 240.000 3.919 1,7
France ......... 953.000 18.976 2,0

Dans ce tableau, le plus haut pourcentage des
importations par rapport & la production indigéne est
détenu par la Belgique (46,5 p. c.). Suivent 1’Angle-
terre, avec 35 p. c., et les Pays-Bas, avec 36 p. c.

Le déficit de production nationale indiqué par le
chiffre de 35 p. c., pour ’Angleterre, apparait normal
dés que lon considére I’étendue du marché mondial
que ce pays doit 4 ses colonies. Par contre, aux Pays-
Bas, l'industrie papetiére, fort développée, se trouve
dans une situation comparable 4 la nétre.-Aussi bien,
le gouvernement néerlandais étudie-t-il en ce moment
les moyens d’y porter reméde (relévement de droits,
contingentements, etc.).

Le méme devoir s’impose,
‘d’autant plus que les pays fournisseurs de la pite &
bapier nous vendent celle-ci & des prix qui ne con-
cordent guére avec les prix que, par ailleurs, ils pra-
tiquent, sur notre marché, pour leurs papiers finis.
Suivant les informations de notre Département des
Affaires économiques, les prix des pites & papier ont,
depuis 1935, augmenté de 100 p. c., tandis que les prix
des papiers n’ont été ma.]orés que de 35 p. ¢. environ.

a fortior:, chez nous,

“y

. D’aprés. les mémes informations, une quantlte de
113.000 tonnes de papier correspond au travail d’envi-
ron 5.300 ouvriers., Toute réduction sensible de nos
impmta,tions permettrait donc la remise au travail
d’un nombre considérable de chémeurs.

Or, dans I'industrie papeti¢re, le chémage croit dans
de telles proportions qu’il devient de jour en jour plus
urgent de l’enrayer.

Tel est le but poursuivi par 'arrété royal du 12 juin
1939 comportant la refonte complete du régime doua-
nier des marchandises reprises & la section x11 du
tarif des douanes « Papier et ses applications ». On a
profité de ce remaniement pour faire disparaitre

certaines anomalies flagrantes dans les incidences,
notamment pour les papiers nécessitant une double
fabrication. Les incidences proposées sont comprises,
en général, entre 15 et 20 p.c., ce qui constitue un
minimum de protection pour que celui-ci puisse effica-
cement aider & redresser la situation précaire dans
laquelle se trouve l'industrie nationale dont il 8’agit.
Un remaniement du régime des papiers entraine
logiquement une modification du régime des articles
de librairie et des produits des arts graphiques.
L’industrie de 'imprimerie posséde dans le pays un
nombre considérable d’ateliers. Elle se plaint surtout

“de la concurrence anormale étrangére contre laquelle

elle demande & étre protégée par un relévement de
droits. _

Le nouveau régime douanier, pour lequel la nomen-
clature internationale de Genéve a également ete
adoptée, fixe des droits revenant en général & une
incidence d’environ 15 p. c., calculée d’apres les
valeurs moyennes relevées sur le marché intérieur.

Cette réforme du tarif douanier a été effectuée en
faisant abstraction de tout - arrangement interna-
tional. Elle ne pourra, bien entendu, &tre appliquée
tel quel aussi longtemps que les consolidations cou-
vrant certaines catégories n’auront pas été dénoncées;
or, cette dénonciation n’est pas & envisager pratique-
ment dans un trés prochain avenir. En plusieurs
endroits, le tarif d’usage, dont la mise en applica-
tion est urgente, pour les motifs énoncés ci-dessus,
différera donc du tarif proposé.

Théoriquement, si les chiffres actuels d’importation
se maintenaient, cette réforme douaniére devrait
entrainer un supplément annuel de recettes d'une
dizaine de millions. Ce chiffre ne peut toutefois pas
atre retenu puisque le but principal recherché est
précisément d’amener une régression dans les impor-
tations. Les majorations de taux réalisées compense-.
ront cependant, dans une certaine mesure, les pertes
provoquées par la réduction du tonnage importé;
d’autre part, de toute fagon, le Trésor bénéficiera de
’allégement des charges de chomage par la remise au
travail de nombreux ouvriers.

. LES ECHANGES COMMERCIAUX
ENTRE LA TURQUIE ET L'UNION ECONOMIQUE
BELGO-LUXEMBOURGEOISE. :

Les échanges commerciaux de la  Turquie avec
I’étranger sont régis 4 ’heure présente par un décret
en date de juillet 1937. Celui-ci distingue quatre caté-
gories de pays importateurs :

1° Les pays vis-4-vis desquels la Turquie a une

' balance du commerce réguliérement créditrice; les

importations -de ces pays sont ‘absolument libres; tel
est-le cas, notamment, pour les Etats-Unis, la Syne
la Palestine et I’Egypte; S



2° Les pays qui ont conclu avec la Turquie un
accord de clearing assurant & celle-ci une marge en
sa faveur de 20 p. ¢. au moins; dans ces cas, les
échanges commerciaux sont libres tout en demeurant
soumis aux lois turques et aux conventions particu-
litres. Ont signé des accords de ce genre : PAlle-
magne, - la Grande-Bretagne, la France, la Gréce, la
Hollande, PIrlande, la Sudtde, la’ Suisse, I’Union Eco-
nomique belgo-luxembourgeoise. Pour celle-ci, il §’agit
de l'accord de clearing bilatéral conclu le 31 mai
1934; il fonctionne & intervention des deux banques
centrales et s’applique & « toutes sommes dues pour
importations de marchandises turques dans 1’Union
Economique belgo-luxembourgeoise et de marchan-
dises belges ou luxembourgeoises en Turquie dans la
limite des contingentements fixés par 1’Union Econo-
mique belgo-luxembourgeoise et, exceptionnellement,
4 certains fraig accessoires »,.Des fonds versés & la
Banque Nationale de Belgique, 70 p. c. sont réservés
aux créanciers dans I’Union Economique belgo-luxem-
bourgeoise et 30 p. c. sont laissés & la libre disposi-
tion de la Turquie. Notons cependant que des com-
pensations privées sont admises moyennant autorisa-
tion et accord préalable de I’Office de Compensation
belgo-luxembourgeois et de la Banque Centrale de
Turquie; -

3° Les pays qui, tout en ayant conclu une conven-
tion de clearing avec la Turquie, ne réservent pas &
celle-ci la libre disposition d’un montant minimum de
20 p. c. des devises acquises du fait d’exportations de
marchandises turques. Figurent parmi ces pays :
I’Autriche, la Bulgarie, I'Estonie, la Finlande, la
Hongrie, 'Italie, le Japon, la Norvége, la Pologne, la
Roumanie, la Tchécoslovaquie et la Yougoslavie;

4° Les pays n'ayant pas d’accords de clearing avec
la Turquie et qui ne peuvent exporter en Turquie
qu’aprés importation préalable de produits turcs de
méme valeur. .

Ainsi qu’il se congoit, ce contréle des échanges com-
merciaux vient doubler et, en fait, organiser le con-
tréle des changes auquel la Turquie est soumise
depuis ’année 1930 et qui lui fut imposé par le désé-
quilibre de sa balance des paiements et le fléchisse-
ment corrélatif de la livre turque & la fin de 1929. La
loi du 20 février 1930, modifiée par celle du 30 novem-
bre 1936 et prorogée par celles des 18 janvier 1933,
15 mars 1935 et 17 mars 1938, autorise le Conseil des
Ministres & prendre « toutes mesures utiles pour sau-
vegarder la valeur de la monnaie turque ». Les dispo-
sitions prises s’appliquent & tous les moyens de paie-
ment tant nationaux qu’étrangers, c’est-d-dire lor

monnayé et I'or non monnayé, toutes catégories de.

monnaies et de signes monétaires étrangers, les
actions et obligations turques et étrangéres de toute

nature et leurs coupons. Un contréle sévére est établi

et assuré par la Direction du Change et le Commis-
sariat de la Bourse.

Il est & peine nécessaire d’observer que cet ensem-
ble de mesures restrictives devait étre particuliére-
ment préjudiciable aux pays qui, comme le nétre, ont
un commerce extérieur trés développé et ne disposent
que d’un marché intérieur relativement limité pour
réduire au minimum les inconvénients associés a
Papplication de .principes bilatéraux dans 1’organisa-
tion des échanges extérieurs. Aussi, depuis 1930, la
part de 1’Union Economique belgo-luxembourgeoise
dans le commerce extérieur de la Turquie a-t-elle sen-
siblement diminué, passant, pour les importations, de
586 p. c. & 1,62 p. c. et, pour les exportations, de
2,44 p. c. 4 1,79 p. c. :

De la nature méme des accords commerciaux belgo-
tures, il résulte que ’évolution des échanges entre les
deux pays est fonction de la position du compte
clearing; il n’est donc pas étonnant que le reldvement
des importations de céréales et de fruits dans ’Union
Economique en 1937, se soit traduit par un développe-
ment corrélatif des exportations belgo-luxembour-
geoises vers la Turquie, développement qui s’est
méme poursuivi en 1938 malgré la régression sensible
des importations de produits turcs par I’Union Econo- .
mique belgo-luxembourgeoise.

Dang le courant de cette année, en effet, les impor-
tations de produits turecs dans 1’'Union Economique
ont diminué sérieusement et ne représentent plus que
1,79 p. c. du commerce extérieur total de la Turquie
contre 4,81 p. c. en 1937. De ce fait, I’'Union Econo-
mique recule, d’une année & l'autre, de la cinquidéme
4 la dixidme position parmi les clients de la répu-
blique ottomane. Cette importante régression est due,
en ordre principal, & la diminution de nos importa-
tions de céréales dont la valeur tombe de quelque
106 millions de francs, en 1937, 4 moins de 49 millions,
en 1938. La chute est particulitrement sensible pour
les importations de froment qui, entre leg mémes
dates, tombent de 57 & 5 millions de francs environ._

TABLEAU 1.,

Part de 1'Union Economique belgo-luxembourgeoise
dans le commerce extérieur de la Turquie

(en %).

Source : Bulletin de la Banque Cenlrale de la République de
Turquie (mars 1939).
II 1930 l 1935 1936 ’ 1937 \ 1938
Importations .......... 5,86 0,97 0,26 1,14 1,62
Expprtations .......... 2,44 3,19 1,40 4,81 1,79

Il n’empéche que nos exportations vers la Turquie
témoignent d’un sérieux redressement depuis 1936,
année au cours de laquelle elles ne représentaient
plus que 0,26 p. c. seulement du commerce extérieur
turc. Ont surtout bénéficié de cette reprise les mar-
chandises belgo-luxembourgeoises suivantes : '



1936 1938

(en millsers de francs)

Exportations de :
Produits textiles ..............c.00nnn 2.689 12,447
Fers et aciers 3.069 9.318
Ouvrages en pierre. . 6.953 8.480
Z:% 1 D 682 8.852
Produits alimentaires 12 5.926
Verres et glaces 496 1.225

Cette augmentation de nos exportations est certes
encourageante lorsqu’on tient compte qu’elle a été
réalisée malgré de nombreuses difficultés et notam-
ment, malgré les accords spécialement favorables que
certains grands pays ont conclu avec le gouvernement
d’Ankara, tels, entre autres, ceux contractés par le
Royaume-Uni et dont il a été question & différentes
reprises dans ce Bulletvn (1).

L’examen des échanges belgo-turcs basé sur les
données statistiques belges suggére les mémes obser-
vations. A titre documentaire, les tableaux suivants
précisent l'importance relative du commerce de la
Turquie dans le commerce extérieur total de I’Union

TABLEAU 11I.
Importance relative du commerce de la Turquie
dans le commerce extérieur
de 1'Union Economique beigo-luxembourgeoise
(en %).

1929l1930’1932—| 1935]1936 1937l1938

L QuanTiTfs,

Importations dans 1'Union Econo-
mique belgo-luxembourgeoise. . .
Exportations de 1'Union Economi-
mique belgo-luxembourgeoise. . ..

0,02{0,05|0,09(0,11|0,03|0,20(0,11
0,30(0,2810,34(0,02/0,0210,08(0,07
II. VALrURS.

Importations dans 1'Union Econo-
mique belgo-luxembourgeoise. . . .

Exportations de 1'Union Economi-
que belgo-luxembourgeoise ..... 0,70]0,5210,7210,08(0,09{0,18{0,24

0,10/0,09)0,29/0,26}0,13/0,41}0,25

TABLEAU III,
Commerce extérieur .
de 'Union Economique belgo-luxembourgeoise
avec la Turquie
(en malliers de francs).

Economique belgo-luxembourgeoise et la valeur des
échanges commerciaux entre 1’Union Economique et 1935 1936 1937 1938
la Turquie dans le courant de ces derniéres années.
Importations ........... 45.582 27.923 115.515 | 58.568
: Exportations ........... 13.328 | 18.342 46.490 | 52.584
(1) Bullelins d’aofit 1938, p. 124 et de juin 1939, p. 478.
ETATS-UNIS

LA BALANCE DES PAIEMENTS DES ETATS-UNIS
EN 1938.

Le Department of Commerce des Etats-Unis a
bublié une estimation provisoire de la balance des
paiements des Etats-Unis pour 'année 1938.

Celle-ci se cloture par des rentrées d’or et d’argent
pour un montant net de 1.846 millions de dollars
contre 1.469 millions en 1937 et 1.204 millions en 1936.
Les acquisitions nettes d’or et d’argent au cours des
cing années 1934-1938 s’élevent ainsi & 7.915 millions
de dollars, dont 4.396 millions vreprésentent les
rentrées nettes de capitaux aux Etats-Unis au cours
de cette période. Les excédents de la balance com-
merciale s’éléevent d’autre part pour la méme période
a 2.145 millions de dollars, montant qui se réduit
toutefois & 1.471 millions de dollars, compte tenu des
dépenses touristiques, des remises, commissions et
frets payés a Détranger et enfin d’un ensemble
d’autres dépenses diverses.

La balance commerciale exceptionnellement favo-
rable constitue I’élément saillant de la balance totale
des paiements en 1938, Elle g’est élevée & $ 1.133 mil-
lions contre $ 265 millions en 1937 et est la plus

importante qui ait été enregistrée depuis dix-sept ans.
N’elit été ce fait, la balance des paiements se fut
cloturée dans des ‘conditions infiniment moins bril-
lantes, le mouvement net des capitaux en faveur des
Etats-Unis n’ayant représenté que $ 430 millions
contre $ 881 millions en 1937.

Ce dernier résultat, quelque étonnant qu’il paraisse
3 premieére vue, g’explique parfaitement si 1’on tient
compte de ce que le flot ininterrompu de capitaux
vers les Etats-Unis, au cours des années 1935 & 1937,
s’est brusquement arrété au second semestre de cette
derniére année pour faire place & des sorties impor-
tantes de capitaux qui se sont poursuivies jusqu’au
mois d’aolt 1938. A cette date, 'aggravation de la
situation 'politique internationale et les tendances
favorables des affaires aux Etats-Unis ont non moins
brusquement inversé ce courant de telle manidre
qu’en fin d’année, les pertes de capitaux enregistrées
au cours des sept premiers mois avaient été plus que
compensées par les rentrées de capitaux qui furent
observées dans la suite. A cet égard, il n’est pas sans
intérét de constater que les rentrées nettes de capi-
taux 3 court terme n’ont pas été sensiblement diffé-
rentes en 1938 de ce qu’elles avaient été en 1937; les
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rentrées nettes de capitaux & long terme se sont, par
contre, réduites de $ 522 millions en 1937 & $ 124 mil-
lions en 1938, ce qui confirme, §’il en était besoin, les
causes profondes des mouvements de capitaux qui se
sont produits au cours de l’année.

Balance totale
des paiements des Etats-Unis en 1937 et en 1938
(en mallvons de $).

1937 1938
Balance commerciale .........ooviiiiiinnn. + 265 + 1.133
Importations nettes d’'argent .............. —_ 83 — 224
Frets et navigation ................ — 103 — 40
Dépenses touristiques .............. ~ 403 — 353
Remises personnelles & I'étranger ... — 145 - 115
Contributions charitables et autres - 35 — 40
Intéréts et dividendes + 330 + 275
Autres transactions ........oeiiiiiiiiiias + 106 + 105
Balance totale des revenus ................. — 68 + 741
Mouvement des capitaux & long terme ........ + 522 + 124
Mouvement net des capitaux & court terme. + 354 + 295
Divers ..ovvvirvniiieeinenenenioaanann + 5 + 11
Balance totale des capitaux ................ + 88! + 430
Importations nettes d’or........0..... PR — 1.586 — 1.973
Or « earmarked », solde net ............... + 200 + 333
Acquisitions nettes d’or ...l — 1.386 — 1.640
Solde résiduel ......oveveviieiariesesnnans + 573 + 469

Balance des capitaux aux Etats-Unis de 1934 & 1938
(en millions de 8).

Capitaux Capitaux -

ANNEES & long terme a court terme Total
193¢ ...l 202 158 360
1935 ........... 462 : 1.076 1.538
1936 ........... 713" 414 1.187
1937 ...l 522 - 359. 881
1938 ........... 124 308 430
ToTaL 2.083 2.313 4.396

Balance résumée des paiements

aux Etats-Unis, de 1934 & 1938.

2 " o B "’5, i)

. g2 (3l ep 2B, 2

ANNEES 52|82 f~ |88 %~ | ¥

3 5 o S m 5 = 5 @ ()

RE =S5 ef|38 | g8 =

ElEF]AE]A <51 @
1934 .......... + 4784+ 461)— 86|+ 360/~ 1.217[+ 482
1935 ........... + 236)+ 183|— 336+ 1.538/— 1.739{+ 354
1936 .......... + 33|+ 153|— 174|+ 1.187]— 1.030|4+ 170
1937 .......... + 2854+  15/—  83{4+ 881|— 1.386]+ 573
1938 .......... + 1.133|+ 965|— 224|+  430]— 1.640|+ 469
Totar... |+ 2.145|4+ 1.471(—  903[+ 4.306|— 7.012[+ 2.048

(1) Non compris les importations nettes d’argent.
(2) Importations nettes d'or plus or earmarked libéré.

Revenant & la balance commerciale de l’année, il
est intéressant d’observer que son amélioration
exceptionnellement importante refléte avant tout la
diminution des importations qui sont passées de
$ 3.084 millions en 1937 4 $ 1.961 millions en 1938. Les
exportations de leur c6té, n’ont diminué que dans une
mesure relativement peu considérable, de $ 3.349 mil-
lions en 1937 & $ 3.094 millions en 1938. L’influence
de la balance commerciale favorable de 'année sur la
balance totale des revenus a encore été accentuée du
fait de la diminution d’un ensemble d’autres débours
tels que les dépenses de fret, les dépenses d’ordre
touristique, et enfin les remises & létranger de la
part de résidants aux Etats-Unis. Il n’est d’autres
exceptions & ce point de vue qu’une légére augmenta-
tion des paiements faits par les institutions charita-
bles et autres au profit de I'étranger et un accroisse-
ment important des achats d’argent. D’autre part, le
solde net, en faveur des Etats-Unis, de paiements
d’intéréts et de dividendes s’est réduit d’une année
3 Pautre de $ 330 millions & $ 275 millions.

Au total, la balance des revenus qui, en 1937, était
déficitaire de $ 68 millions environ, accuse en 1938 un
boni de $ 741 millions,
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INFORMATIONS LEGALES

Ces informations rappellent les lois et arrétés ainst
que les avis officiels qui revétent un intérét particu-
lier au point de vue de économie générale du pays
et qui ont fait Uobjet d'une publication au Moniteur
au cours du mois précédant celur de la parution du
Bulletin. .

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

VI

Afin de faciliter la consultation de ces informations,
ces lois et arrétés sont groupés sous les rubriques
sutvantes .

1. Législation économique et sociale générale.

11. Législation financiére publique et privée.
111. Législation commerciale intérieure.

1IV. Législation commerciale extérieure,
V. Législation industrielle.

Législation du travail.

VII1. Législation tnternationale.

II. — LEGISLATION FINANCIERE PUBLIQUE ET PRIVEE.

Loi du 31 mai 1939

conlenant le budget du Ministére de Ulnstruction publique pour
Pexercice 1939 (Moniteur, 1°* juin 1939, p. 3712).

Loi du 2 juin 1939

contenant le budget du Ministére de la Défense nationale pour

Pexercice 1939 (Moniteur, 11 juin 1939, p. 3972).

Arrété royal du 2 juin 1939.

Démonétisation des pitces de 50 francs en argent commémora-
tives de UExposition de Bruxelles 1935 et du Centengire des
chemins de fer belges (Moniteur, 12-13 juin 1939, p. 4001).

. Vu VParticle 1, alinéa 2, de la loi du 12 juin 1930, en vertu

duquel le Gouvernement détermine la mnature et la forme -des

monnaies divisionnaires, ainsi que leur quantité pour chague

catégorie; — Vvu Nos arrédtés des 20 décembre 1934 et 1 juin 1935

autorisant la frappe de monnaies divisionnaires commémoratives

cn argent de 50 francs & l'occasion de I’Exposition internationale
et universelle de Bruxelles 1955 et du Centenaire des chemins
de fer belges; — Vu Notre arrété du 11 janvier 1939 autorisant

’émission de monnaies en argent de 50 francs d’un autre type;

— (onsidérant qu’il est désirable d’éviter la circulation simul-

tanée de deux types monétaires métalliques de méme

" nominale et de caractéristiques différentes; — Sur la proposition

de Notre Ministre des Finances, — Nous avons arrété et arrétons :

Article premier. Les piéces d’argent de 50 franecs
commémoratives de 1’Exposition de Bruxelles 1935 et
du Centenaire des chemins de fer belges, frappées en
exécution de Nos arrétés -des 20 décembre 1934 et
1¢* juin 1935, cesseront d’avoir cours légal a partir
du 15 juin 1939.

Art. 2. Jusqu'au 31 octobre 1939 ces piéces pour-
ront étre échangées contre des monnaies coursables
aux caisses de la Banque Nationale de Belgique, &
Bruxelles et en province. Dans les villes et communes
ol il n’existe pas d’agence de la Banque Nationale,
elles seront acceptées par les percepteurs des postes,
les receveurs des contributions, des douanes et accises,
de lenregistrement et des domaines.

Art. 3. Notre Ministre des Finances est chargé de
Pexéeution du présent arrété.

valeur .

.Arrété ministériel du 5 juin 1939

fixant la mise en vigueur de la loi du 15 juillet 1938, relative.
au régime fiscal des vins et boissons y assimilées et de cer-

tains liguides alcooliques (Moniteur, I8 juin 1939, p. 4118).

La loi précitée du 15 juillet 1938 entrera en vigueur
le 1°° juillet 1939.

~Loi du 13 juin 1939

contenant le budget du Ministére du Travail et de la Pré-
voyance sociale pour I'exercice 1939 (Moniteur, 18 juin

1939, p. 4084).

Arrété ministériel du 5 juin 1939

réglementant la perception de Paccise sur les boissons fermen-
tées de fruits et certains liquides alcooliques (Moniteur,

18 juin 1939, p. 4099).

Loi du 13 juin 1939

contenant le budget du Ministére de Ulntérieur et de Sanié
publiqgue pour Pexercice 1939 (Moniteur, 2/ juin 1939,
p. 4248). ’ '

Loi du 13 juin 1939

majorant de 25 centimes additionnels extraordinaires, au profil
exclusif de la Colonie, la taxe mobiliere prévue par la loi
du 21 juin 1927 relative & P'impét sur les revenus des enire-
prises belgo-coloniales (Moniteur, 16 juin 1939, p. 4051).

Article premaer. 1l est pergu, au profit exclusif de
la Colonie, 25 centimes additionnels extraordinaires
au principal de la taxe mobilitre due sur les revenus
visés & Particle 17, 2¢ alinéa, de la loi du 21 juin 1927.

Art. 2. Les dispositions de Particle 1 sont appli-
cables aux cotisations de l'exercice 1939, ainsi qu’aux
taxes mobiliéres dues sur les revenus normalement
attribués ou mis en paiement & dater du lendemain de
la publication de la présente loi. '
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Loi du 21 juin 1939

conlenant le budget des dotations pour Uexercice 1939 (Moni-

teur, 29 juin 1939, p. 4100).

Loi du 21 juin 1939

contenant le budget du Ministére des Colonies pour I'exercice
1939 (Dépenses métropolitaines) (Moniteur, 30 juin 1939,
p. 4463).

Arrété royal du 22 juin 1939

exonéranl icmporairement le quart du stock de froments étran-
gers, constitué en meunerie, du paiement de la taxe de 22 fr.
aux 100 kilos, prévue par I'arrété royal du 26 décembre 1938
(Moniteur, 28 juin 1939, p. 4383).

Arrété royal du 23 juin 1939.

Institution d’un comité consultatif du crédit maritime (Moniteur,

25 juin 1939, p. 4317).

Vu la loi du_ 1ler février 1939, relative a lorganisation des cré-
dits pour le développement des flottes marchande et de péche et
de la_ construction navale; — Vu en particulier larticle 4 de
cette loi, 1pg‘escrivant’, la création d'un Comité consultatif; — Sur
la proposition de Notre Ministfte des Finances et de Notre
Ministre des Communications, — Nous avons arrété et arrétons :

Article premier. 11 est institué, auprés de 1’admi-
nistration de la marine, un Comité consultatif du
crédit maritime.

Art. 2 Ce comité est chargé de donner son avis
sur la politique maritime & suivre, sur les crédits &
allouer & la construction navale ou & 1’achat de
navires et sur les mesures 4 prendre en vue du main-
tien, de la modernisation et du développement des
flottes marchande et de péche belges.

Art. 3. Le Comité consultatif du crédit maritime
est composé de quatre membres désignés, pour un
terme renouvelable de six ans, par Notre Ministre
chargé de ’administration de la marine.

Un fonctionnaire de 'administration de la marine,
président;

Trois fonctionnaires respectivement délégués des
Ministres des Finances, des Affaires étrangéres et
du Commerce extérieur et des Affaires économiques.

Trois personnalités choisies dans les milieux mari-
times pourront étre adjointes au comité.

Il sera désigné un suppléant pour chaque membre.

Art. 4. Un fonctionnaire de Padministration de la
marine sera désigné en qualité de secrétaire du comité
par le Ministre chargé de ’administration de la
marine.

Art. 5. Le renouvellement des mandats s’opére par

moitié tous les trois ans. Les premiers sortants seront
désignés par tirage au sort.

Le membre désigné pour remplir une vacance sur-
venue par suite de démission, décés ou toute autre
cause, achéve le mandat du titulaire qu’il remplace.

Art. 6. Le Comité consultatif du crédit maritime a
son siege & Bruxelles.

11 est convoqué par le président, soit & l’initiative
de ce dernier, soit & la demande d’au moins deux des
membres, )

En l’absence du président en titre, le plus ancien
des membres assumera le réle de la présidence.

Les représentants des institutions publiques admises
a4 pratiquer le crédit maritime seront réguliérement
convoqués aux réunions du comité; ils siégeront 3
titre consultatif. .

Notre Ministre chargé de 1’administration. de la
marine est chargé de I'exécution du présent arrété.

Arrété royal du 23 juin 1939.

Crédit maritime. Procédure d’introduction et d’examen des

demandes (Moniteur, 25 juin 1939, p. 4315).

Vu la loi du ler février 1939, relative & Vorganisation des cré-
dits pour le développement des flottes marchande et de péche et
de la construction navale et notamment son article 4, qui prescrit
la réglementation, par voie d’arrétés royaux, des mesures d’exé-
cution de cette loi; — Considérant qu’il importe d’arréter les
régles suivant lesquelles seront introduites et examinées les
demandes de crédit émanant des armateurs et sociétés d’arme-
ment belges, pour la construction ou l’acquisition de nouvelles

unités; — Sur la proposition de Notre Ministre des Finances et
de AIEIot.re Ministre des Communications, — Nous avons arrété et
arrétons :

Article premier. Les préts prévus & article 1 de
Ia loi du 1°f février 1939 ne peuvent 8tre consentis
qu’a des armateurs et sociétés d’armement belges
exploitant leurs navires sous pavillon belge.

Sont, pour l'application des présentes dispositions,
réputées belges :

a) Les personnes physiques
domiciliées dans le royaume;.

b) Les sociétés commerciales visées & l'article 2 du
livre Ier, titre IX, du Code de commerce, dont Notre
Ministre chargé de l’administration de la marine
aura reconnu que lobjet et ’activité présentent un
caractére national.

Art. 2. Les demandes de crédit doivent &tre adres-
sées aux institutions publiques de crédit habilitées &
cet effet et étre appuyées des documents et renseigne-
ments énumérés respectivemenf aux tableaux I, Il
ou IIT annexés au présent arrété, ainsi que de tous
autres renseignements utiles.

Art. 8. Les demandes de crédit introduites, docu-
ments et renseignements annexés, seront communiquées
au Comité consultatif du crédit maritime par les
dites institutions publiques de crédit.

L’avis du Clomité consultatif portera sur 'oppor-
tunité de la demande au regard du programme de
rajeunissement et de développement des flottes mar-
chande ou de péche belges.

Art. 4. Aprés examen, le Comité consultatif retrans-
mettra, avec son avis, la demande aux institutions
publiques visées a Dlarticle 2.

Celles-ci s’entendront entre elles pour le surplus de
Pexamen de la demande.

Ces institutions décideront souverainement de la
suite & réserver 3 la demande ainsi que des conditions
d’intéréts, de contrdle, de durée, de garantie et de
toutes autres modalités quelconques de ’opération.

.En cas de rejet de la demande, le dossier sera classé
« sans suite », sous avis au Ministre chargé de ’admi-
nistration de la marine. ’

Art. 5. Le projet de convention énumérant les con-
ditions auxquelles les institutions publiques de crédit
sont disposées a4 accorder un crédit déterminé, sera
transmis avec le dossier au Ministre chargé de 1’admi-

de nationalité belge

- nistration de la marine, & intervention du Comité

consultatif du crédit maritime, qui, éventuellement,
y joindra son avis sur le subside & accorder sous
forme de quote-part dans les charges d’intérét du
crédit.
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Le Ministre chargé de l’administration de la

marine fera connaitre, dans les trois semaines de la
communication du dossier, aux institutions publiques
de crédit intéressées si ’Efat est ou n’est pas disposé
3 attacher sa garantie & l'opération envisagée.

Le Ministre chargé de l’administration de Ia
marine informera le bénéficiaire du crédit et les insti-
tutions de crédit intéressées de 'importance des sub-
sides-intéréts qui lui seront accordés et du mode de
liquidation de ceux-ci.

Art. 6. Les contrats de crédit contiendront une
clause en vertu de laquelle ces contrats pourront é&tre
résiliés et les sommes déja versées pourront étre immé-
diatement exigibles, & la demande de I’Etat ou de
P’institution créditrice, dans le cas ou le bénéficiaire
refuserait ou s’abstiendrait de fournir au Ministre
chargé de I’administration de la marine ou & l'insti-

tution créditrice, tous les renseignements que ceux-ci
jugeraient utile de lui demander au cours de la con-
struction du navire.

Notre Ministre chargé de 'administration de la
marine est chargé de l'exécution de cet arrété.

Loi du 27 ‘juin 1939

contenant le budget du Ministére de la Justice pour Pexer-

cice 1939 (Moniteur, 30 juin 1939, p. 4454).

Loi du 30 juin 1939

contenant le budget du Ministére de I'Agriculture pour [I'exer-

cice 1939 (Moniteur, 30 juin 1939, p. 4444).

IIL — LEGISLATION COMMERCIALE INTERIEURE,

.

Arrété ministériel du 24 juin 1939

fixant, pour les communes balnéaires du littoral, les intervalles
dans lesquels les ventes « en solde » ou « en liquidation »

de caractére saisonnier de lous articles d’habillement et

d’ameublement sont interdites {Moniteur, 26-27 juin 1939,
p. 4352).

Le Ministre des Affaires économiques et des Classes

moyennes,

Vu l'article ¢ de P’arrété royal du 18 janvier 1939, portant limi-
tation de la durée de certaines ventes de liquidation et détermi-
nation des intervalles minima qui doivent séparer les liquidations
salsonniéres; — Sur la proposition du directeur général, chef de
I'administration des classes moyennes, — Arréte :

Article premier. Les intervalles, dans lesquels les
ventes « en solde » ou « en liquidation » de caractére

saisonnier de tous articles d’habillement et d’ameu-
blement sont interdites, sont fixés comme suit pour-
les communes de : Blankenberghe, Breedene, Heist,
Klemskerke, Knokke, Koksijde, La Panne, Middel-
kerke, Nieuport, Oostduinkerke, Ostende, Wenduine
et Westende :

1° Entre le 1°r février et le 31 aoit;
20 Entre le 1°* octobre et le 31 décembre.
Art. 2. Le directeur général-chef de l’administra-

" tion des classes moyenne est chargé de I’exécution du

présent arrété, qui entrera en vigueur le 1* juillet
1939.

IV. — LEGISLATION COMMERCIALE EXTERIEURE.

Arrété royal du 12 juin 1939

concernanl le tarif des douanes (Moniteur, 19-20 juin 1939,

p. 4128).

Cet arrété comporte une refonte -compléte. du
régime douanier des marchandises reprises & la sec-
tion XII du tarif des douanes « Papier et ses appli-
cations ».

Arrété ministériel du 12 juin 1939
19-20 juin 1939,

relatif au tarif des douanes (Moniteur,

p. 4226).

\

Arrété ministériel du 16 juin 1939.
Exportation des sabots (Moniteur, 17 juin 1939, p. 4073).

N’est plus subordonnée-d la production d’une auto-
risation, I'exportation des sabots (n° 670 du tarif). -

Arrété royal du 21 juin 1939

relatif au tourisme entre la Belgique, le Grand-Duché de Luxem-

bourg et I’ Allemagne (Moniteur, 30 juin 1939, p. 4471).

Vu la lol du 8 aolt 1932, relatlve aux paiements envers des
ressortissants de pays ayant établi un contréle des deviseés; — Sur
la proposition de Nos Ministres réunis en Conseil, — Nous avons

arrété et arrétons :

“arrété
“arrété; les «
_contre francs belges aux caisses de la Banque Natio-

Article premier. La convention relative au tou-

- risme allemand vers la Belgique et le Grand-Duché de

Luxembourg (convention touristique) signée & Berlin,
le 6 mai 1939, entrera en vigueur le 1°f juillet 1939

_ et cessera ses effets le 30 juin 1940.

Art. 2. Les banques et les bureaux de voyages ou
tous autres organismes qui délivrent directement ou

"4 titre d’intermédiaires des chéques de voyage ou
“tous autres instruments similaires de paiement por-

tant sur des Reichsmarks dits « Registermarks »,
seront tenus de vendre ces chéques en « Reichsmarks
libres » dans une proportion qui sera déterminée par
ministériel pris en exécution du présent
Reichsmarks libres » seront délivrés

nale de Belgique agissant en sa qualité de caissier de
I’Etat; le montant minimum de Reichsmarks libres
que la Banque Nationale de Belgique délivrera est
fixé 4 50 RM.

La Banque Nationale fournira ces Reichsmarks au
cours auquel elle les obtiendra contre francs belges
de '1a Reichsbank. Elle est autorisée & réclamer les
frais de correspondance inhérents & ces opérations,
plus une commission de 1/4 p. m. avec un minimum
d’un franc. Les cessions seront faites sous forme de
chéques ou de toute autre maniére & la convenance

‘de cette institution.

En cas de remboursement.des. chéques de voyage ou
autres instruments similaires de paiement non uti-
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lisés, le rachat par le banquier émetteur des « Reichs-
mark libres » ne pourra se faire que dans la propor-
tion prise pour base au moment de la vente.

Ces Reichsmarks ne seront pas rachetés par la
Banque Nationale. Le banquier émetteur pourra les
utiliser pour des émissions nouvelles de chéques de
voyage ou autres instruments de crédit, dans les
conditions prévues au présent arrété.

Art. 3. Celul qui délivre le chéque ou l’instrument
de paiement est tenu d’annoter dans le passeport du
titulaire du cheéque ou de l'instrument de paiement,
immédiatement & la suite des dernitres inscriptions
qui y figurent, le nom du titulaire du chéque ou de
Pinstrument de paiement, le montant de la somme
en Reichsmarks cédée au titulaire ainsi que la partie
payable obligatoirement en Reichsmarks libres, et la
date de la délivrance.

Art. 4. Il est interdit a
ou séjournant habituellement en Belgique, qui se rend
directement ou indirectement du territoire belge en
Allemagne, de se procurer en dehors du territoire
belge, des chéques de voyage ou tous autres instru-
ments similaires de paiement portant sur des Reichs-
marks dits « Registermarks ».

Art. 5. Le présent arrété royal sortira ses effets le
1er juillet 1939.

Art. 6. Notre Ministre des Affaires étrangéres et

du Commerce extérieur est chargé de l'exécution du
" présent arrété.

CONVENTION RELATIVE AU TOURISME ALLEMAND
VERS LA BELGIQUE ET LE GRAND-DUCHE DE LUXEMBOURG.
(CONVENTION TOURISTIQUE.)

Désireux de favoriser le tourisme d’Allemagne vers
la Belgique et le Grand-Duché de Luxembourg, le Gou-
vernement belge agissant tant en son nom qu’au nom
du Gouvernement, luxembourgeois en vertu d’accords
existants, et le Gouvernement allemand sont convenus
de ce qui suit : '

Artecle 1.

Les personnes ayant leur domicile ou leur rési-
dence habituelle en Allemagne, & 'exclusion de celles
se rendant pour affaires en Belgique ou dans le
Grand-Duché de Luxembourg, peuvent, pour la durée
de la présente convention, outre la quantité de
devises pouvant &tre exportée librement, se procurer
et emporter dans ces derniers territoires, sans l’auto-
risation des Offices de Devises :

a) Des lettres de crédit de voyage;

b) Des chéques de voyage;

¢y Des bons d’hétel;

d) Des bons pour voyages & forfait et voyages col-
lectifs, jusqu’a concurrence de la contre-valeur en
francs belges de 150 RM., au plus, par personne et
par mois de calendrier, )

Il y a lieu de tenir compte cependant que les moyens
de paiement touristique (devises touristes) repris sous
les litteras @) et b) ne peuvent dépasser au. total
50 RM. par personne et par mois de calendrier,

Artrcle I1.

Le Gouvernement allemand autorisera le « Mitteleu-
ropaisches Reisebiiro G.m.b.H. » (M.E.R.) et ses
représentants en Allemagne, qui sont chargés de la
vente des billets de chemins de fer allemands, &

toute personne domicilide

émettre, conformément & l'article I, des chéques de
voyage, des lettres de crédit de voyage, des bons
d’hotel, ainsi que des bons pour voyages collectifs
et & forfait.

Article 111,

La délivrance des devises touristes dont question &
Particle I, doit étre mentionnée sur le passeport de
I’acquéreur. Cette inscription doit comporter :

a) Le montant et le moyen de paiement touristique
employé ;

b) Le mois qui est pris en considération;

¢) La date et la signature de 'organisme émetteur;

d) La mention : « Tourisme belgo-luxembourgeois ».

Les devises obtenues ne pourront servir qu’a cou-
vrir des frais de séjour sur les territoires belge et
grand-ducal pendant la durée du voyage.

Les paiements devront é&tre mentionnéds par les
offices de palement belgo-luxembourgeois sur le passe-
port du voyageur.

Article IV,
On ne peut sans autorisation se prévaloir de la
présente Convention ou d’une autre Convention sur

le tourisme que pendant trois mois de calendrier au
plus au cours de !’année.

Article V.

Les lettres de crédit de voyage et les chéques de
voyage doivent porter eux-mémes ou sur une feuille
annexée, une mention imprimée visiblement, attirant
Pattention des voyageurs sur l’obligation de dépen-
ser, en frais de séjour, la contre-valeur sur les terri-
toires belge et grand-ducal et sur les pénalités que
peut entrainer, d’aprés les dispositions allemandes
sur les devises, ’emploi abusif de l’argent.

Article VI,

Les montants en francs belges destinéds au tourisme
sont déposés & un « compte touristique Belgique-
Luxembourg », & la Banque Nationale de Belgique.

Les bureaux de vente visés & V’article II se procu-
reront auprés de la Reichsbank les montants néces-
saires en francs belges jusqu’d concurrence des devises
touristes vendues.

VII.

La Banque Nationale de Belgique et la Reichsbank
arréteront de commun accord les mesures techniques
nécessaires en vue de 'application de la présente
convention.

Article

Artecle VIIT.

La présente Convention entrera en vigueur le
1t juillet 1939 et cessera ses effets le 30 juin 1940.

Par dérogation aux dispositions de I’alinéa précé-
dent, les personnes ayant leur domicile ou leur rési-
dence habituelle en Allemagne, & l'exclusion de celles
voyageant pour affaires, désireuses de visiter 1’Expo-
sition de I’Eau & Liége, peuvent, & partir du 15 mai
1939, recevoir :

a) En lettres de crédit de voyage;

b) En chéques de voyage;

¢) En bons d’hétel;

d) En bons pour voyages & forfait et voyages collec- -
tifs, la contre-valeur de 40 RM., au maximum par
personne. . :
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V. — LEGISLATION INDUSTRIELLE.

Arrété royal du 19 mai 1939

élendanl & certains élablissements classés exploités par des par-
ticuliers, la procédure spéciale d’autorisation prévue pour les
élablissements exploités par I'Etat par les articles 22 et 23
de larrété royal du 10 goiit 1933, concernant la police des
élablissements classés comme dangereux, insalubres ou incom-

modes (Moniteur, /°* juin 1939, p. 3751)."

Article premier. Les établissements ci-aprés dési-
gnés. et compris dans la nomenclature des établisse-
ments classés comme dangereux, insalubres ou incom-
modes annexée & l'arrété royal du 15 octobre 1933,
feront l’objet de la procédure spéciale d’autorisation
prévue pour.les établissements créés ou exploités par
I'Etat par les articles 21, 22 et 23 de I'arrété royal
du 10 aofit 1933, méme si ces établissements sont
créés ou exploités par des particuliers.

Dépdts de plus de 250 métres cubes des liquides
inflammables définis ci-aprés :

VI. — LEGISLATION DU TRAVAIL,

Arrété ministériel du 5 mai 1939

déterminant les catégories d’ouvriers ou ftravailleurs assimilés
exposés & coniracler une maladie professionnelle donnant

droit & réparation (Moniteur, 5-6 juin 1939, p. 3830).

Arrété royal du 3 juin 1939

complétant Uarticle 7 de Uarrété royal du 8 décembre 1938,
déterminant les modadlités générales d’application de la loi
du 8 juillet 1936, modifiée par celle du 20 aodt 1938, con-

cernant les congés annuels payés (Moniteur, 7 juin 1939,

p. 3856).

"Vu la loi du 8 juillet 1936, modifiée par celle du 20 aolt 1938,
concernant les congés annuels payés; — Revu l'arrété royal du
8 décembre 1938, déterminant les modalités générales d’application
de ladite loi; — Vu les avis émis, conformément & 1’article 7 de
la méme loi, par les principales associations des chefs d’entreprise
et des travailleurs intéressés, concernant la modification de l'ar-
ticle 7 de l'arrété susvisé; — Considérant qu’'il importe que les
travailleurs rappelés sous les drapeaux par mesure exception-

nelle, nécessitée par les besoins de la défense nationale en temps’

de palx, ne subissent pas de ce fait une réduction de leur congeé
annuel payé; quil convient, des lors, de leur assurer les avan-
tages que larticle 7, litt. c), de l'arrété royal susvisé, prévoit
pour les travailleurs effectuant des périodes normales de rappel;
— 8Sur la proposition de Notre Ministre du Travail et de la Pré-
voyance soclaie, — Nous avons arrété et arrétons :

Article premier. L’article 7, litt. ¢), de Darrété
royal du 8 décembre 1938, déterminant les modalités
générales d’application de la loi du 8 juillet 1936,
modifiée par celle du 20 aofit 1938, concernant les
congés annuels payés, est complété comme suit :

«'¢c) Lorsque le travailleur devra effectuer des
périodes normales de rappel sous les drapeaux, sauf
le cas olt celui-ci serait d’ordre disciplinaire, et ce
4 concurrence de quarante-deux jours par an; il en
sera -de méme, sans limitation de durée, des périodes
de rappel exceptionnelles, nécessitées par les besoins
de la défense nationale en temps de paix. »

Art. 2. La prescription ci-dessus est applicable avee
effet rétroactif aux périodes exceptionnelles de rappel
effectudes depuis le 1°* avril 1939.

Art. 8, Notre Ministre du Travail ef de la Pré-
voyance sociale est chargé de ’exécution du présent
arrété,

s

1° Essences de pétrole et succédanés : produits dont
le point d’inflammabilité est égal ou inférieur a
21° C.; ‘

2° Pétroles et succédanés : produits dont le point
d’inflammabilité est supérieur 4 21° C. et inférieur ou
égal & B5° C.;

3° Huiles minérales lourdes et succédanés : pro-
duits dont le point d'inflammabilité est supérieur a
55° C. et inférieur ou égal & 100° C.;

. 4° Les produits inflammables obtenus par le mélange
des produits définis ci-dessus entre eux ou avec d’au-
tres substances inflammables, pour autant que ce
mélange contienne au moins 5 p. ¢. du poids en huile
minérale et pas plus de 20 p. c. du poids en substances
solides solubles dans ces liquides.

Art. 2. La procédure spéciale d’autorisation appli-
cable aux établissements désignés & l'article 1°* com-
portera la consultation préalable et complémentaire
du Ministre de la Défense nationale.

Arrété royal du 10 juin 1939‘

portant modification de la réglementation en matitre de chémage

ingolonigire (Moniteur, 28 juin 1939, p. 4383).
' RAPPORT AU RoI.

Sire, .

L'article 43 de .l'arrété royal du 31 mai 1933 retiralt, au pére
chomeur, le droit aux suppléments familiaux lorsque son enfant
était 1ié par un contrat d’apprentissage, alors méme qu'il s’agissait
dun contrat d’apprentissage ne comportant pas de rémunération
et contrdlé par le Gouvernement. En pratique, cette mesure a-
parfois constitué un obstacle & la conclusion de tels contrats.

Dans lintérét du développement de l'apprentissage dans les
meétiers artisanaux, il a paru nécessaire de supprimer cette
restriction.

Aussi, la nouvelle disposition inscrite dans l’article 43 précité
accorde-t-elle le maintien des droits du chémeur au bénéfice des
allocations familiales de chomage pour ses enfants dgés de moins
de seize ans et liés, aprés la fin de lobligation scolaire, par
un contrat d’apprentissage dont la conclusion est reconnue’ et
I'exécution contrélée par I'Etat, pour autant toutefois que ce
contrat n’a pas été conclu entre parents ou alliés jusqu’au
deuxiéme degré inclusivement.

Par la méme occasion, il a paru opportun de donner une autre
go;Te au texte du dit article 43, dont la rédaction laissait a

ésirer.

En soumettant 3 Votre approbation la mesure dont il s’agit, le
Gouvernement a surtout cherché a encourager le développement
d'une forme intéressante de l'’enseignement professionnel.

Revu Notre arrété du 31 mai 1933 modifiant le régime du
chomage involontaire; — Vyu l'avis du Conseil général de 1'Office
national du placement et du chémage; — Sur la proposition de
‘Nos Ministres réunis en Conseil” — Nous avons arrété et arrétons :

Article premier, L'article 43 de Notre arrété pré-
cité du 31 mai 1933 est abrogé et remplacé par le
texte suivant :

« En supplément aux indemmités réglementaires et
4 ses allocations principales, 1’Office national du
placement et du chomage accorde aux chdmeurs, chefs
de famille, qui se trouvent en état de besoin, des allo-
cations familiales journaliéres s’élevant :

» Pour I'épouse ménagére & .......cw.uvn.o.fr. 4,50

» Pour les différentes catégories d’enfants
énumérées ci-dessous, & .... ........n.e......dr. 8,25

» 1° Enfants de moins de quinze ans, sauf §’ils sont
liés par un contrat de louage de service ou un con-
trat d’apprentissage ne répondant pas aux condi-
tions prévues au 3° ci-apreés; '

» 2° Enfants de quinze & seize ans exclusivement
fréquentant les cours de plein exercice d’un établisse-
ment d’enseignement industriel, professionnel ou
général créé ou agréé par I'Etat;
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» 3° Enfants de moins de seize ans liés, aprés la fin
de T'obligation scolaire, par un contrat d’apprentis-
sage dont la conclusion est reconnue et l’exécution
contrélée par I’Etat, pour autant que ce contrat n’ait
pas été conclu entre parents ou alliés jusqu'au
.deuxiéme degré inclusivement;

» 4° HEnfants de quinze & seize ans exclusivement qui
se trouvent, en raison de leur état physique, dans
I'impossibilité de travailler;

» 5° Enfants de seize ans et plus se trouvant, en
raison de leur état physique ou mental, en état d’in-
capacité totale et définitive de travail, et dont Ie
chémeur assume la charge de l’entretien. :

» Lorsque D’enfant suit ’'un des cours énumérés
ci-dessus ou des cours de scolarité prolongée en exé-
cution de la loi, l'allocation est payéde, jusqu’a la
fin des cours de l'année scolaire pendant laquelle il
atteint 1’Age de seize ans.

» Le Conseil général de I"Office national du place-
ment et du chémage est autorisé 34 donner au terme
« chef de famille » les extensions qu’il juge néces-
saires. Ses propositions sont soumises & ’approbation
du Ministre du Travail et de la Prévoyance sociale.

» Pour lindemnjsation des demi-journées et des
quarts de journées de chémage, lorsque le montant de
I'allocation n’est pas exactement divisible, le quotient
est porté au demi-décime supérieur. »

Ast. 2. Notre Ministre du Travail et de la Pré-
voyance sociale est chargé de ’exécution du présent
arrété.

Arrété royal du 22 juin 1939

créant Iobligation, pour les meuniers, de posséder el de con-
server en lout temps un stock de froments éirangers (Moni-

teur, 28 juin 1939, p. 4382), ’

Vu la loi du 16 juin 1937, attribuant au Roi le pouvoir de
prendre, méme en temps de palx, les mesures nécessaires pour
assurer la mobilisation ‘de la Nation et la 1pi"rot;ect,ion de la popu-

lation en cag de guerre; — Sur la proposition de Notre Comité
interministériel permanent de mobilisation et de 1'avis de Notre
Conseil des Ministres, — Nous avons arrdté et arrétons :

Article premier. Tout meunier, importateur de fro-
ments, est tenu de posséder et de conserver dans le
pays un stock de froments étrangers représentant
7 1/2 p. c. des quantités mises en mouture pendant
la période comprise entre le 14 février 1938 et le
18 février 1939.

Art. 2. Les prescriptions de.l’article 1°* ne s’appli-
quent pas aux meuniers dont la mise en mouture,
pendant la période envisagée, n’atteint pas 1.000 t.

Art. 8. Les stocks seront constitués dans un délai de
quinze jours, prenant cours i la date de publication
du présent arrété.

Art. 4. Notre Ministre des Affaires économiques et
des Classes moyennes détermine les modalités d’appli-
cation et les mesures de contrdle nécessaires 3 ’exécu-
tion des dispositions ci-dessus.

Art. 5. Toute infraction aux dispositions du pré-
sent arrété est punie d’un emprisonnement de huit
jours & un mois et d’une amende de 26 francs &
1.000 francs ou d’une de ces peines seuleinent.

Le livre I du Code pénal, sans exception du cha-
pitre 7 et de l’article 85, est applicable aux infrac-
tions visées ci-dessus.

Art. 6. Notre Ministre des Affaires économiques et
des Classes moyennes est chargé de 1l’exécution du
présent arrété.



STATISTIQUES MENSUELLES COURANTES

(Table des matiéres, voir derniére page du Bulletin.)

STATISTIQUE DEMOGRAPHIQUE DE LA BELGIQUE.

Source : Ministére de U'Intérieur — Office central de Statistique.

Exsédent MIGRATIONS Popal Nomb
: es opulation ombre
EPOQUES Naissances Décts naissances 4 fin d’année } de mariages
sur les décés | Immigrations | Emigrations
D8 T S P 131.736 96.851 34.885 15.994 18.486 8.275.5662 62.692
1985..0civeeiennnonnacncccnrennass 126.304 102.132 24.172 16.397 16.240 8.209.940 83.160
1936. ..ottt 125.511 101.595 © 23.918 17.656 13.510 8.330.959 64.749
L S 126.495 104.163 21.332 22.186 14.199 8.361.220 63.435
8 - S T 130.604 108.682 21.922 14.491 16.110 8.386.663 61.402
1938 Quatre premiers mois 43.880 39.898 3.982 17.750
1939 Quatre premiers mois .... 40.567 47.944 — 7.377 * 17.204
1938 Septembre........cciniiiinnes 10.520 7.8256 2.695 5.971
Octobre......oovvvvnennnn 10.347 7.864 2.493 5.458
Novembre........ooevvenann. 10.312 8.374 1.938 4.041
Déoembre .. ...vuvnen.. 10.692 9.074 718 4.839
1939 Janvier ....oeeeieiinnn. ceee 11.029 10.590 439 3.358
Février «.ooovvvvinininn, . 6.658 13.189 — 6.631* 4.380
TR N 11.688 14.001 — 2.813* 2.257
Avril ..... Ceerraeeieaiaas 11.192 10.164 1.028 7.209

(*) Excédent des décds sur les nalssances.

LE MARCHE DE L’ARGENT.

I. — TAUX D’ESCOMPTE ET DE PRETS (en %).

TAUX OFFICIELS DE LA BANQUE TAUX DES REPORTS TAU:‘I:’ x:sa;t‘cl:nms
NarioxaLe Tavx Carr. | (8 1a Caisse Générale belges
« HORS wmoxmy |de Rep. et de Dépdts)] cotées & terme
£ Escompte BANQUE » 4 la Bourse
POQUES ot ﬁr:::m de Bruxelles
. (en % par an)
Acceptat. |Traites non| sur fonds Papier
et ptéeset| publics nnmnll)nrnial Marché V&lem;s lzu b"’ a'tle“m
wal(-;t;nts pro!&esses nationaux comptan erme | yre quinz. | 2¢ quinz.
)
2,50 3,— 1,167 0,652 5,60 4,63 —
3,20 3,70 2,386 0,760 5,82 4,96 4,57
2,50 3,— 1,50 0,50 5,50 4,50 4,26 3,7
3,85 (3) 4,35 (3) — —_ 6,— — 6,23 10,97
3,60 4,— 3,25 1,453 6,— 5,50 5,66 4,7
3,50 4,— 3,12 1,102 6,— 5,— 4,72 4,49
3,60 4,— 2,889 0,885 6,— 5,— 5,03 4,88
3,50 4,— 3,256 1,038 6,— 5,— 7,60 —
3,60 4,— 3,— 0,865 6,— 5,— 4,38 3,36
3,50 4,— 2,008 0,518 6,— 5,— 4,40 4,02
3,50 4,— 2,213 0,60 6,— 5,— 3,66 4,—
1939 Janvier.. , 3,50 4,— 2,— 160 6,— 5,— 3,52 4,07
Février . . 2,560 3,560 4,— 1,08 0,62 6,— 5,— 4,42 3,64
MATS +vvvvvvnnnnnnnnnnnssnsnsannens 2,50 3,50 4,— 3,28 1,08 6,— 5,— 4,— 4,79
Avril .o 3,28 4,28 4,78 4,28 2,125 6,— 5,— 8,53 15,48
. 3 3,37 4,37 4,87 3,99 2,203 6,87 5,87 6,87 5,16
B O Rt 3,— 4,— 4,50 2,794 1,38 6,— 5,— 4,24 3,39
Données hebdomadaires :
1938 Juin 5 3,— 4,— 4,60 3,125 1,50 6,— 5,—
12 3,— 4,— 4,50 2,5625 1,375 6,— 5,—
19 3,— 4,— 4,50 2,625 1,375 6,— 5,—
26 3,— 4,— 4,50 2,75 1,25 6,— 5,—

(1) Taux des reports a la Calsse Générale de Reports et de Dépobts :

mensuelles.

taux & fin de mois; autres renseignements : moyennes

(2) Jusqu'au 26 octobre 1938 inclus, les traites non acceptées domiciliées dans une banque étaient escomptées au taux des effets

acceptés. Depuis, elles sont escomptées au taux des effets non acce

ventes & tempérament sont escomptés au taux maximum.
(3) Du ler au 9 mal, respectivement 2-2,50-3 %.

Du 10 au 29 mai,
A partir du 30 mal,

3-3,504 %.
(4) Du ler au 26 octobre : 3 %; du 27 octobre au 16
(6) Du 17 avril an 10 mai, respectivement : g:5-5,50 %

A partir du 11 mal,

1-450-5 4.

44,50 &

avril 1939 : 2,5 9%,
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II. — TAUX, EN %, DES ADJUDICATIONS DES CERTIFICATS DE TRESORERIE ET BONS
A COURT TERME.,

Erar CoLONIE (1) INSTITUT DE REESCOMPTE ET DE GARANTIR R‘;ég;e
- . _ Télégraphes
E£POQUES (Certificats & 3 mois) (3 mois) 2 mois 3 mois egrdfs
BTéléphones
' (Bons de caisse
de & de & _ de & de Y 4 3 mois)
Données annuelles (taux extrémes) :
T L S 0,45 1,905 0,485 1,— 0,40 1,37 0,485 ' 1,75 -
1038, cuvveennneeannnnnns e 1,316 2,81 — 3,26 1,375 1,7 1,625 1,70 -
Données mensuelles (taux extrfmes) :
1038 AVl cvvvreinnnereinnnneeennnes 1,437 1,645 - _ - — — — -
Mai coveriiiiiinniiineinninnnns ,872 — — — —_ — — —_
Juin 2,51 2,74 —_ —_ — — — — —
Juillet 2,25 2,75 — — _— —_— — — —_
Aoiit .... 2,7 2,81 3,— 3,25 _— _ - - -
Septembre 2,69 2,75 — — — —_ — — —_
Octobre 2,18 2,887 — — —_ —_ — — —
Novembre 1,61 2,02 — —_ — — — — —_
Décembre 1,66 1,81 —_ — 1,65 1,75 1,70 1,876 —
1939 Janvier 1,61 1,67 — — — — 1,53 1,625 1,96
Février 1,48 1,64 —_— —_ —_ —_ - — —_
Mars 1,01 2,49 —_ — — —_ — — —_
Avril 2,49 2,50 —_ —_ - — — —_ —_
Mai erneeeeeiieseeeiaieenns 2,48 2,49 - — - — — — -
JUI eeeeeiiieeeiineeaienns 2,475 2,50 — — — — — — —
Adjudications récentes
1939 5 mai 2,49 —_ —_ — - -
120 — 2,48 — — — —_ —_
19 — 2,48 - - —_ - —
26 — 2,48 —_ — -— - —
2 juin 2,49 —_ — — — —
9 — 2,475 - - —_ —_ -
16 — 2,50 - - — - -
23 — 2,48 —_ — — —_ —
30 — 250 - — — —_ —

(1) La dette flottante de la 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’impéts.

’ CatssE GENERALE D'EPARGNE SommﬁCNz'nomm
— : 9 pE CREDIT
Banques. — Comptes de dépdte : (dépbts sur livreta) P i
EPOQUES
15 jours jusque 20.000 au deld 2 ans
vue quinzaine 1 mois 3 mois 8 mois a de 1 an
de préavis 20.000 fr. [100.000 fr.|100.000 fr. et plus
Moyennes annuelles
1937 coeeiniaal, 0,50 1,046 1,02 1,40 1,60 1,75 3,— 1,76 1,25 2,29 2,29
1938.. ..ooivennn 0,50 1,10 1,16 1,40 1,60 2,12 3,— 1,50 0,50 2,— y—
Données mens. (1) : .
1838 Avril 0,50 1,06 1,02 1,40 1,60 1,7 3,— 1,50 0,50 2,— 2,—
Mai .. 0,50 1,25 1,02 1,40 1,60 1,7 3,— 1,560 0,50 2,— 2,—
Juin ... 0,560 1,30 1,18 1,40 1,60 1,76 3,— 1,50 0,560 2,— 2,—
Juillet 0,60 1,20 1,18 1,40 1,60 2,50 3,— 1,60 0,50 2,— 2,—
Aofit......... 0,50 1,20 1,18 1,40 1,60, 2,60 3,— 1,50 0,50 2,— 2,—
Septembre .. .. 0,50 1,20 1,16 1,40 1,60 2,50 3,— 1,60 0,50 2,— 2,~—
Octobre. ...... 0,50 1,20 . 1,16 1,40 1,60 2,60 3,— 1,50 0,50 2,— 2,—
Novembre..... 0,50 1,20 1,16 1,40 1,80 2,60 3,— 1,50 0,50 2,— 2,—
Décembre..... 0,50 1,20 1,16 1,40 1,60 2,60 3,— 1,50 0,560 2,— 2,
1939 Janvier ...... 0,50 1,20 1,16 1,40 1,60 2,50 3,— 1,50 0,50 2,— 2,
‘évrier ....... 0,50 1,20 1,15 1,40 1,60 2,60 3,— 1,60 0,50 2,— 2,—
Mars ......... 0,560 1,16 1,13 1,40 1,60 . 2,50 3,— 1,60 0,60 2,— 2,—
Avril v.ouuan. 0,50 1,20 1,16 1,40 1,60 2,50 3,— 1,60 0,50 2,—(*) 2.~(*
Mai....ooonn. 0,50 1,30 1,18 1,40 1,60 2,50 3,— 1,60 0,60 3,— 3,—
Juin........ 0,50 1,30 1,18 1,40 1,60 2,50 3,— 1,50 0,50 3,— 3,—

(1) DONNEES MENSUXLLES : Comptes de quinzaine : taux de la Calsse Générale de Reports et de Dépdts, denxidme quinzaine du
mols: comptes & vue, & 15 jours de préavis et & 1, 3 et 6 mois : moyennes des tanx des principaux établissements de crédit.
(*) Depuis le 10 mai, taux modifiés comme suit : 3 p. c. net.
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LE MARCHE DES CHANGES ET DES METAUX \PRECIEUX.

1. — COURS DES METAUX PRECIEUX A LONDRES.

) Oor ARGENT Rapport
DATES or__
En ¢h. et p. En franecs (3) En deniers par once (1) { En francs })ar kg. (2) argent

par once (1) d’or fin par kg. d’or fin au titre stand. (222/240) de fin
1987 4 janvier.......... 141/8 33.114,01 21 174 447,49 4,—
1938 3janvier.......... . 139/6 33.043,32 19 1/4 411,03 80,39
1938 2 mai coveevnnne . 139/6 1/2 33.206,13 18 11/18 400,63 82,88
c1erjuin ..... ... vee 140/7 1/2 33.069,74 18 15/16 401,21 82,42
1er juillet. .. .. reve 140/9 33.093,48 18 15/16 401,14 82,60
2800t.....000.len 141/8 33.052,80 19 9/16 411,19 80,38
1er geptembre. . 143/0 1/2 33.009,11 19 1/4 401,29 82,48
3 octobre ..... . 144/8 1/2 33.058,78 19 1/2 401,33 82,37
2 novembre....... 146/1 (4) 33.047,07 19 172 397,41 83,16
1°f déoembre ..... 148/6 1/2 (4) 33.085,92 20 1/18 402,34 82,18
1939 3 janvier ......... 160/0 1/2 (4) 33.146,57 21 1/8 420,44 78,84
ler féyrier ........ . 148/7 1/2 (4) 33.063,57 19 15/16 399,58 82,75
1efmars ..ooeveuns 148/6 “4) 33.225,99 20 7/16 412,19 80,61
ler gqvril.....o0uen 148/6 4) 33.211,82 20 . 402,97 82,42
1er mai ..o0evnnen 148/6 (4) . 32.871,64 20 3/18 402,68 81,65
1efjuin.........00 148/5 (4) 32.811,44- 19 15/16 397,09 82,65
lerjuillet ......... 148/6 1/2 (4) 32.877,88 18 1/16 360,17 91,28

(1) L'once troy = 31,103481 grammes.

(2) Conversion effectuée au cours de la livre sterling & Bruxelles & la date de la cotation.
cours du belga & Londres & 11 heures.
(3) Conversion effectuée au cours de la livre sterling & Bruxelles, 4 la date de la cotation. — A

conversion est effectuée sur la base du prix du « fixing » & Londres, & 11 heures, et du cours du

— A partir de novembre 1938, au

artlr de novembre 1938, cette
olga 3 Londres, & la méme

heure.
(4) Cours du « fixing » & Londres, & 11 heures. :
II. — COURS DES CHANGES AU COMPTANT A LA BOURSE DE BRUXELLES,
F] @ s | 3 3 & 8 ] ] . .
= o) ?o p : s @ 3 * 2 -
B B4 S 2 a & a2 3 2 o
- 32 | 12 S| 22| 288 5| 2| &8 |:2| & | 3
22 | = 2|83 | & | 5% | BE | sR|aR |80 |55 | &5 5| B | B
EPOQUES | 8« | X dg | B9 d I Y | & B | 8 3 3 a 5
g% | & S| En | & | AL | gu | Sn | H IR LREL g z
g . . . . s . . -
i JREE gl 88| g8 | 4| & |78 |52 =
(=3 [=2 [~
- Ae | S S S 2| = gl 8 S| =
(1 (2
Moyennes ann.:
1937......000n 29,2051 123,9085 |5,0252 [326,2083|135,9224|238,3191{151,0473{147,1945|130,8009|20,7233 |31,1857 112,32914,3699,26,5989|5,9267
1938.......... 28,9306 |17,0488 {5,0180 |325,6103{135,3787|237,7908{149,1259|145,3616|129,1842(20,5575 (31,1373 |111,6648(4,3684(26,2703|5,8877
Moyennesmens.:
193% Avril ....[29,5520 18,4129 |5,9341 |329,6682(136,4195|238,4697|152,2987|148,4576|131,9050120,7021 {31,2179 |111,9974/4,37 (26,8121 5,0043
: Mai ..... 29,5021 [16,7583 [5,9372 [328,8424|135,7050/|238,5798|151,1560(148,2714(131,7179|20,6824 31,2523 (111,9702(4,37 (26,8171 5.8990
Juin ....|29,2364 16,4109 |5,8080 |326,3626|134,9869|237,4726/150,7521(146,9048{130,5274(20,5324 |31,0299 [111,2321/4,37 26,5433!5,8351
Juillet . . .[29,1407 {16,3588 |5,9091 |325,3568|135,2180(|237,4837|160,2413{146,4063{130,1197(20,4768 131,0841 111,0500(4,37 |26,4616(5,8734
Aofit ....[28,9260 |16,2011 [5,9252 |323,6216(|135,6368|237,6318{149,1450|145,2773|129,2248(20,4930 {31,1786 (111,3523(4,37 |26,2614/5,9074
Septembr.|28,4399 (15,9302 |5,9281 |[319,83911134,0416/238,3489(146,7152(142,9068|127,0364/|20,5018 31,1790 |111,3489/4,37 |25,8495(5,9000
Octobre .|28,1938 |15,7669 |5,9139 |321,6655{134,3508(236,9579(145,2869|141,6583|125,9000{20,4129 |31,1187 |111,346414,37 125,6102(5,8629
Novembre|27,8214 15,5754 |5,9137 |321,3200{133,9218[236,9026(143,3321/|139,7882(124,2224i20,2911 [31,1049 |111 ,4013{4,37 |25,2403}5,8701
Décembre|27,7277 115,6298 15,9360 |322,6733|134,2512]238,0024(142,8100(139,2986|123,8179/20,3490 (31,2250 [112,1190(4,36 |25,1800 5,8858
1939 Janvier . .[27,6259 |15,6084 {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(139,6235/124,0040(20,3470 {31,1865 (111,6975( — 26,2110 5,8027
Mars ....|27,8536 |15,7505 |5,9437 |315,6504|134,4720|238.5304(143,4898(139,9480 124,3674 —_ 31,2647 {112,2489] — {25,2739|5,9252
Avril .127,8059 (15,7357 |5,9409 ' |315,6094(133,2767|238,4007|143,2578|139,6944]124,1528] — 31,2603 [111,2941] — [25,1706(5,9157
Mai ..... 27,5048 |15,5630 (5,8750 {314,8821|132,0879(235,7619(141,6600{138,1733]122,7921 — 30,9192 (110,8842] — (24,9271|5,8556
D Juin.....|27,5298 {15,5773 (5,8788 |312,4907|132,5357(235,9216{141,7480/138,3098/122,8938| — 30,9313 |110,0273] — |24,9614(5,8663
Données journ. : .
1939 Juiil 1...|27,5075 {15,665 |6,8735 |314,575 |132,30 (235,70 (141,65 (138,26 (122,80 —_— 30,9119 (110,10 — 24,99 (5,86750
~2...]27,5075 |15,5625 (5,87275 |313,975 (132,626 (235,675 |141,65 |138,175 122,80 —_ 30,9119 {110,70 — 24,97 (5.,86250
5...127,515 |15,5665 |5,87325 |312,60 (132,525 (235,65 |141,68 |138,20 [122,825 - 30,90235|110,50 — |24,95 |5,86625
6...|27,6275 |15,57125|5,87275 {312,— |132,55 (235,65 |141,75 |138,30 [122,90 —_ 30,90235[111,~— — 24,96 15,86625
7...|27,5225 |156,57 5,87275 (312,20 (132,55 |235,65 (141,675 (138,25 ]122,85 —_ 30,90235]111,~ — |24,95 |5,86625
8...]27,561 15,56375|5,8726 (312,725 {132,475 235,70 (141,65 (138,225 (122,85 - 30,90235|110,— — 124,95 [5,86750
9...]27,5075 |15,56375|5,8731 (312,675 |132,45 235,675 |141,66 [138,225 |122,80 — 30,90235(110,70 — |24,96 |5,86875
12...]27,52 15,57375(5,87375 |312,275 132,46 (235,75 |141,70 |138,20 [122,80 — 30,90235[111,— — 124,94 |5,86750
13...127,5775 115,6075 |5,88825 {312,90 (132,75 [236,30 [142,— |[138,50 |123,16 — 30,90235(112,50 — 24,99 |5,87500
14...]27,55256 |156,5025 |5,88375 (312,525 |132,625 (236,075 (141,85 1138,425 (123,025 — 30,95975'112,— — 24,92 [5,87375
15...127,545 15,5875 |5,8825 (312,30 |132,55 (236,025 (141,80 |138,38 [123,— — 30,95975(110,— — (24,95 |5,86750
16...]27,5475 |15,59125|5,88575 1312,325 (132,568 |236,15 |141,83 138,425 {123,— — 30,95975(109,80 — 24,96 [5,86500
19...]27,535 115,567875|5,881 312,25 |132,63 (236,10 (141,76 138,34 {122,925 - 30,95975|109,— — 24,95 [5,865
20...127,535 |15,5815 |5,8798 (312,25 (132,55 [235,95 |[141,79 138,34 [122,95 — 30,9454 (109,50 — 124,97 15,865
21...[27,535 [15,58125|5,8807 [312,175 (132,66 |236,— |141,775 {138,35 |122,025 — 30,9454 (108,50 — 24,98 (5,86625
22...127,625 |15,575 |[5,8805 (312,10 [132,50 (235,975 |141,72 |138,30 |122,89 — 30,9454 {108,80 — (24,96 (5,86375
23...127,625 |15,575 15,8799 |[312,175 |132,54 (235,975 |141,675 ]138,275 |122,85 — 30,9454 {110,— — [24,96 |5,86625
26...127,525 |15,5745 |5,88 312,10 |132,525 (235,975 (141,725 {138,275 (122,875 —_ 30,9454 |108,90 — 24,98 |5,86625
27...[27,53125(15,68 |5,88175 312,14 |132,52 |236,025 (141,76 138,33 (122,90 — 30,9454 {109, — — |24,97 [5,865
28...127,5635 |15,57875|5,88025 [312,10 (132,67 |236,05 |i41,77 135,36 |122,925 — 30,9454 |109,60 ~— |24,95 [5,866
29...127,535 |15,58125!5,88225 |312,23 (132,56 [236,05 (141,76 |138.36 (122,925 _— 30,9454 |109,— — |24,87 |5,86625
30...127,5635 |15,68 15,883 312,20 '132,49 236,175 '141,825 1138,35 '122,70 — 30,9454 1109, — — 124,99 15,86625

(1) Lire {itallenne :

(3) 8ans aflaires.

cours pour exécution de

I'sxt. 3 de I’A. R. du 11 décembre 1835.
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II. — CHANGE A TERME,

REPORTS (+) OU DEPORTS (—) EXPRIMES :
19) EN BELGAS POUR : 20) ENX 9%, DU OOURS DU COMPTANT
EPOQUES 1¢ 100 fr. fr. 18 100 fl. P.-B. 100 fr. s. £ fr.fr.| § 'ﬂ.P.B. fr. 5.
Acheteur| Vendeur |Acheteur| Vendeur {Acheteur| Vendeur|Acheteur| Vend Acheteur Vendeur‘ (d'aprés moyennes des taux
. - . . acheteurs et vendeurs)

a) Change & un mois,

1938 Moyenne ann.|-+-0,0789]4-0,0896]—0,0877|—0,0781]|+-0,0199|+0,0200|4-1,1268 +1,1744|+-0,5154]4-0,6751]+40,29 |- 0,49 |+4-0,34[4-0,35]-+-0,44
Moyennes mens. :

1938 Avril ........ +0,043114-0,0542(—0,1517|—0,1539|-+-0,0095|+-0,0150|-- 0, 6000(+-0,9300(+-0,2261|+0,4522|+-0,16 |—0,83 |--0,21|4+0,23(+-0,25
Mai ......... +0,3986]|4-0,45934-0,2379(+4-0,1700}4-0,0954(4-0,0757| +5,0615(4-3,5111|+-1,3538|+0,5667|+1,45 |+1,22 |-+1,44(+1,30/+0,71
Juin ........ +0,1467)|4-0,171914-0,0558/4-0,0759+-0,0337|-+0,0332{+2,2111|+2,4647(+-0,9750(+1,3035|--0,54 |+0,40 {+4+0,57(+0,73[+0,84

+0,082111.0,0905|—0,0071{4-0,0170|--0,0190|+-0,0215|-+0,9818|1,2528(+0,5565|+0,9364|4-0,30 |+0,03 |+0,34|4+0,34/40,55
+0,06001-+-0,0656| —0,1037(—0,0727|+-0,0147|4-0,0171|-+0,8235|+0,9625|+0,6870|+1,0857]+-0,22 |-—0,50 (+0,27|+0,27|-+0,65
-|+0,1156|4-0,1020{—0,0767(4-0,0606|-0,0256|+0,0229{ - 1,3000|+1,4273(-+-0,8947[+1,1600]+-0,39 {—0,43 |+0,41{+0,43]40,77
+0,01801-0,0232[—0,1453—0,1131|4-0,0067|+0,0105(+-0,4286(+-0,7100(+-0,2545|4-0, 3818 -+0,07 [—0,82 {+0,15|40,18|-+0,24
+0,0012/--0,0023|—0,0762/—0,0600(4-0,0048|+-0,0061|+0,3136|+0,4000(+0, 1250| 40,2750/ +-0,006/—0,44 |+0,09/-+0,11|+0,15

-14-0,021114-0,0271|+0,0027! 40,0105 (--0,0117{-+-0,0142] 40, 6389| 10,8357 — —  |+0,09 |+0,04 |40,22(+0,23] ~

1939 —0,00631—0,0032|—0,0108!—0,0063|+0,0072(+0,0079(+-0, 3841 (+0,4962] — — |-0,02 |-0,05 [+0,13{+0,14| —

+0,0120|+-0,0169|—0,0021}—0,0050]+0,0075|+-0,0056(+-0,3875(|+-0,2531| — — 40,05 |~ 0,02 |+0,11{+0,10| —

+0,18781+-0,1850| 40,0947 1-0,0953{ +0,0444| +-0,0448| 42,2556/ +-2,0727| — ~  |+0,67 40,60 |40,70{+0,69 —
--|+0,3591|4-0,3575/-0,1625| 1-0,1794{+-0,0864(0,0246( 43,5000 4-1,3000] — +0,4500{+1,29 |--1,09 |+4-0,93|+0,76(|+0,34
-|+0,075514-0,0753(4-0,0479{4-0,0359| 4-0,0244|4-0,0209]-+1,4600{+1,1062| —  |40,6000{+0,27 |+0,27 |+0,39|-+0,41{-+0,45

A . +0,0375{40,0413|4-0,0158|+-0,0218(4-0,0135|4-0,0154{+0,4125|+0,5687| — — |40,14 {+40,12 [+0,25/4-0,16] —

Taux journaliers :

1939 Juin 1...... 40,040 | ~— |40,015| — [+0,016 — [+0,50 |4-0,85 —_ —- |-+0,15 (40,10 |+0,27|+0,18{ —
2., 40,045 |40,050 {+0,015 {+0,025 |4-0,014 —  [40,50 |+0,60 — —  [4+0,17 [40,13 |+-0,24[-+0,18] —
..., —  |40,050 |40,020 (40,030 [4-0,014 —  |40,50 |4-0,60 — —  |+40,18 (40,16 |4+0,24[40,18] —
5...... —  |40,045 [4+0,020 |-+0,025 — {40,018 (+0,50 |40,60 — —- [|+0,16 |4+0,14 |4-0,31(+-0,18) —
6...... +0,0475/+0,050 (40,015 (4-0,020 |+0,013 {0,015 |+0,50 (--0,60 — — |+0,18 (40,11 |+0,24]40,18[ —
Teeurn. —  |+0,045 | — [+0,020| — [+0,016 — 140,60 — —  |+0,16 |+0,13 |+0,27(-+0,19] —
8...... — {40,040 —  |40,020 —  |+0,014 —  |+0,60 — —  |+0,15 (40,13 (40,24/40,19] —
9...... —  [+40,035 — {40,020 —  |4+0,014 —  |+0,50 — — |+0,13 [+0,13 |40,24/4-0,16] —
10...... +0,030 (40,035 — 140,020 —  |+40,014 —  |+0,70 — —  |+0,12 {40,183 (4-0,24/+0,22] —
12 +0,0325|4-0,0375] — [+40,020 —  |4-0,014 —  |+40,50 — —  |+0,18 [40,13 |40,24|4-0,16] —
13.. +0,076 |+0,085 (40,030 (-0,050 |+0,020 |+0,024 |+0,60 {--0,80 — —  |+0,20 (40,26 |40,37|4-0,22| —
14. .|40,040 |+0,060 — |+0,040 [ — [40,020] — |+0,80 — — |+0,18 {+0,26 |-+0,34|+0,26] —
16......]4-0,0475|4-0,050 (40,020 [--0,030 —  |40,018 —  |+40,80 — — |40,18 (40,16 |+0,31i+0,26] —
16 +0,0425|4-0,0475] —  [+40,020 — |40,018 — |+0,70 — — |+0,16 |40,13 14-0,31|4-0,22| —
17 +0,0375{+0,0425] — (40,0175 —  |40,016 | — {+0,60 — —  |+0,158 |4+0,11 [+0,27|40,18| —
19...... — [40,0375] — {40,0175(4-0,012 {40,015 |-+0,30 [+0,50 — ~— |+0,14 |40,11 |4-0,23/4-0,13] —
20...... +0,0325(4+-0,035 {40,010 — |+0,010 — [40,40 — — — [+0,12 (40,06 {4-0,17|4-0,13; —
21...... 40,035 |+0,0375(+0,010 —  |+40,012 —  |+0,40 —_ — —  |+40,13 [4+0,06 |+0,20]+0,13| —
22...... —  |40,030 — 140,015 —  |40,014 —  |+0,45 — — |+0,11 (40,10 |4+0,24/4-0,14/ —
23...... +0,020 (40,0225 — |40,0125f — |40,0125| — |+0,40 —_ ~  |40,08 (40,08 |40,21}+0,18| —
2...... 40,025 |40,030 (40,010 (40,0125 — |+0,013 — 140,40 —_ — [+0,10 {4-0,07 |-4-0,22|4-0,13] —
26...... +0,0825/4-0,040 |+0,0125f — [40,010 | — [40,30 {+0,50 —_ — {+0,13 {4-0,08 |--0,17|-+0,13] —
27T.u.... +4-0,0325(4-0,0375{ 40,0125 10,020 —  |40,012 — 40,50 — —  |-+0,13 |40,10 |+0,20)-+0,16] —
28...... 40,020 (+0,025 —  |+0,0125|4-0,010 [4-0,013 {4+0,20 [40,40 — —  |+0,08 |+0,08 |+0,20{+0,10[ —
29...... — 140,020 —  140,0125| — [+0,012 |40,25 |+-0,40 —_ —  [+0,07 |4+0,08 {+0,20|+0,10[ —
30...... +0,040 [+0,045 — {40,020 [40,017 — —  |+0,45 — — 140,15 |+0,13 |4-0,29(+0,14] —

b) Change A trois mois.

+0,0036| +0,0084(—0,6187/—0,5950|+0,0118]+-0,0131| 40,5987/ +0,6951(+0,0845/ 4-0,2669| 40,02 |—2,53 (+4-0,21/4-0,20/4+0,12
+0,2544/4-0,2607|—0,2306/—0,2169| 4-0,0599( +0,0624! 43,4801 4-3,6135| --1,2580| +-1,4783{+-0,89 |— 1,31 |+1,03/+1,09(41,01

+0,1500/-+0,1779| 0,3544|—0,3300| 4-0,0361(-0,0426| -+2,4867| +-2,8133| -+-0, 6522 +0,9652|+0,56 |—1,86 [+0,66{--0,80|--0,59
+-0,9309(+0,8553 4-0,3900| 4-0,2844( 10,1751} +0, 1672| +9,9539| -+-8,2000{ -2, 9385 +1,7000] 43,03 +2,01 |+2,88(+2,76-+1,71
-+ +|4-0,4462|4-0,4736(+-0,1209| +0,1590| +-0,0945| +0, 1011|+5,7917] +6,4093| +-2, 2118| +2, 8095| +1,57 |-+0,85 |--1,66(-+1,87|4-1,86

-|+0,3177|4-0,3277|—0,0271{—0,0055| +0,0891| +0,0735| +-4,0770| -4, 3684| -1, 4174| +1,8000(+ 1,11 |— 0,10 |+1,21{--1,29(+1,10
+-0,3382(+-0,3700|— 0,2085|—0, 1532|+-0,0776(-0,0831| +4,4250| 44, 5588 -1, 9040 +2, 3200]+1,22 |—~1,11 [-1,36|+1,38|+-1,56
.|+0,4395| 10,4459/ —0,1556|—0,1620] +0,0988| 40,0969 -5, 4308| +-5,6333| 1-1,8737|--2,2364] +1,56 |—1,— |+1,65(--1,73|4-1,53

+-0,0960{4-0,1085—0,3725/—0,3662(4-0,0312| 40,0411} 1,8909( +2, 4842 +0,8056| + 1 ,0625(+-0,36 |— 2,34 {+40,61|+0,68{+0,70
Novembre. . . .|4-0,0291-0,0330|—0,2408|—0,2237|+-0,0233|+0,0254 +1,2538] +1,3833| +0, 5000/ +0,8750]+0,11 (- 1,49 [4-0,41/4-0,41(+0,51
Décembre ...[4-0,0983|4-0,1064|--0,0074(+-0,0055|--0,0474|+0,0480] +2,3588| +2,5105] — —  |-+0,37 |—0,006|+0,80{+0,75| —
1939 Janvier ...... +0,0139{4-0,0125|—0,0487|—0,0303| 4-0,02686| 4-0,0270{ 41,4125 - 1 ,4600| 4-0,6000| +1,— |+0,05 |—0,25 |+-0,45|+0,45/+0,60
Février ...... +0,0707(4-0,0479]—0,0162(—0,0274| 4-0,0285(+0,0238(-+-1,2136(+0,7633| — — [+0,21 |—0,14 |4-0,444-0,31| —
Mars ........ +0,5859(4-0,5611] 40,2884/ +0,2693| 4-0,1411|+0,1246|+6,7176|+-6,3667] — — |+2,06 [+1,77 {+2,22|4-2,07 —
Avril ........ +0,7692|+0,6356(4-0,4740 4-0,2897| +0,1676/+-0,0808--8,6000/ 4-3,9200] —  |+1,3500(+2,58 |+2,36 (4-2,09|4-1,98{+1,01
Mai......... +0,2355/+0,2564(4-0,1096|--0,1080| +-0,0728|+0,0661| -4, 0556 +-3,2625| +1,2000|+-1,6000{+0,89 |4-0,70 |+1,18|41,16/41,06
Juin ........ +0,1662/+0,1752{+0,0750|+-0,0867|-0,0555| +0,0573| +2,0750| +2,1711| — - [+0,62 |+40,52 [4-0,98/+0,68] —
Taux journaliers :
1939 Juin 1...... 40,185 — 140,085 —  |4-0,056 — |+42,40 — — —  |+0,87 {+0,42 |4-0,95|+0,76| —
2......]40,19 [+0.20 {40,090 |+0,100 |--0,058 — |+2,40 - —_ —  |+0,71 |+0,61 |4-0,99/4-0,76] —
3. 4+0,21 40,22 [40,090 |+0,100 {40,060 |-+0,064 |+2,60 — — -— |+0.78 |{40,61 (+41,06/+0,83] —
5...... — .{+0,20 +0,0%0 [4-0,105 — 40,064 —  [+2,60 — — 140,73 (40,63 [+1,09/4-0,83/ —
6...... +0,215| — [40,085| — [+0,060| — [+2,50 — - — |+9,78 40,55 |+1,02/+-0,80] —
Tovern. — 140,20 {40,085 — —  [40,062 — |+2 60 —_ —  |+0,73 {+0,55 [+1,06{+0,83] —
8..... J = |40,18 — 40,090 —  [+0,056 —  |+2,20 — —  |4+0,65 {+0,58 [+40,95+-0,70} -
9...... +0,17 [40.18 40,070 — —  [40.056 |+2,— [+2,20 — — |-+0.64 (40,45 |40,95+0,67| —
10...... 40,16 {+0,17 |+0,070 [+0,085 — |+0,056 —  |+2,20 — —  |+0,60 |+0,50 {4-0,95/--0,70, —
12...... +0,17 — — {40,085 [ — {40,056 —  [+2,10 — —  |+0,62 |+0,55 |+0,85/4-0,67) —
13...... - +0,25 [+40,110 (40,130 |+4-0,068 (0,074 |+2,60 [+3,— — — [+0,91 (40,77 |+1,211+-0.80( —-
14...... 40,20 |40,22 —  [4+0,115 —  |+0,066 —  [+2,80 — — |40,76 |+0,74 |{+1,12(+0,90] —
2l [4+0,22 |40.,090 |+0,100 |4-0,084 (40,068 [+2,20 |+2,60 — —  |40,78 14-0,61 [41,12]4+0,77| —
+0,21 —  |+0,100 — 140,066 —  |+2,60 — — |40,78 |4-0,64 (4-1,12/40,83] —
+0,16 — [+0,080| — [+0,055 —  |42,40 — — |4+0,66 | +0,51|40,93/+0,77] —
+0,13 — 140,070 —  |+40,050 —  |42,— — —  [+0,44 (+0,45 {+40,85(+0,64] —
40,135 |4-0,050 — 40,045 —  [+1,50 |+1,65 — — |+0,48 {4+0,32 (+0,77/+0,50] —
40,145 |40,060 —  |-40,048 —  {41,60 —_ —_— —  |+40,52 |40,39 |+4-0,78/4-0,51] —
40,13 —  [40,060 |+0,045 (40,047 —  [+41,60 — —  |+0,47 |+0,39 {+0,78/-+0,51] —
+0,12 — 140,050 — [+0,046| — [+1,50 — —  |+0,42 1+0,32 [4-0,78/4+0,48) —
+0,16 {40,050 | — |40,050 [40,051 [4-1;70 — — —  |+90,56 |+0,32 (4-0,80|+0,564| —
+0,20 |40,075 | — [40,058 —  |+1,90 — — — |+0,71 | 40,48 (4-0,098/+0,61} —
40,165 {4-0,060 |+40,075 —  [+0,056] — |+2,— — —  |+0,59 |+0,43 [4+0,05/+0,64] —
+0,14 (40,080 (40,070 | — [40,050 [+1,50 [+1,70 — —  |+0,49 (40,42 {+0,35(4+0,51f —
+0,13 — |4+0,085| — [+0,060| — |+1,70 — — |+0,47 140,42 [40,85|4-0,64] —
+0,165 | — |40,080) — ~[+0,06¢! — |+1,80 - — |+40,88 |4-0,51 |+0,02|+0,88] —




LE MARCHE DES CAPITAUX.

I — COURS COMPARES DE QUELQUES FONDS PUBLICS (*).

. Cours AU
5 Cotation
DESIGNATION DES TITRES ar ler maj | 1ef juin 3 juillet
po 1939 1939 1939
A. — Dettes intérieures.
1. — Derre pirEcTE DE L'Erar BELGR (Intéréts & bonifier).
Dette 2 1 O v irtiiiiit ittt i i i bttt 100,— 55,50 56,756 55,5,
Dette 3 9, 29 88110 ... vueneineerarenenerarae ot renentseaneneaaeanracarensneonenenanns 100,— 68,50 69,60 69,75
D) L T A £ 1 3 Y 100,— 76,25 76,50 76,60
Dette Unifiée 4 9, 1re série ... .. 100,— 85,25 85,25 84, —
Dette Unifiée 4 9%, 2° gérie ........ 100,— 85,25 85,25 84, —
Bons du Trésor 2 1, 9%, 1937, & 5 ans . 100,— 99,50 99,50 96,60
Emprunt & 1ots 1982, € 94 ... .. teetennine it e 525,— | 474,— | 400,— | 488,—
Emprunt & lots 1033, 4 95 ....civtiintiiiiiiiitiiiiiieiiriiiisiaeiiieieriierareenares 1.050,— 960, — 981,— 976, —
Emprunt & lots (cer’o Prov.) 1938 (2) oveviiiii i e e peetaneineeias 500,— 442, — 458 ,— 452 ,—
II. — DETTH INDIREOTE ET DETTH GARANTIE PAR L'Erat (Intéréts & bonifier).
Dommages de guerre & lots 1921, 4 OA, ................................................. 250,— 207,— 212,60 210,50
Dommages de guerre & lots 1822, 4 9 ... o.vvitiii i i e e 262,60 227,— 236,— 234,—
Dommages do guerre & lots 1923, 4 /' ................................................. 525.— | 469.— | 476.— | 480.—
Société Nationale des Chemins de for belges (tranche suisse) action privilégiée (3O 500,— 513,— 532,— 520,
Société Nationale des Chemins de fer belges (tranche hollandaise), action pnvnlé ide 6 9%...... 600,— 513,— 534, 521 ,—
Société Nationale des Chemins de fer belges (tranche belge) action pnvﬂéglée 4% ciiiiinn 500,— 426,— 425,— 413,—
(*) Société Nationale des Chemins de fer vicinaux, 3 %, coupon janvier-juillet. . 100,— 60,50 60,85 60,—
Société Intercommunale de la Rive Gauche de I'Escaut, 4 1/4 %. 100,— 84,50 |Cm.A.86,50 85,50
Société Nationale des Distributions d’Ean, 4 % ..oovnvieiniieiiiiiiiirneninecsisiraeaeans 100,— 84,— 84,— 84, —
III. — DETTE DIRECTE DE LA COLONIE.
Sans coupons diniérét : Congo belge, emprunt & lots 1888.......ocvuieiiiieiiiiiiiinineneennssensns 100,— 147,— 146,— 135,50
Intéréts & bonifier :
Dette coloniale 1887, 2 15 % .vvvirinvniiiiirnneninnen ettt ra ey 100,— 59,— 69,— 60,—
Dette coloniale 1904, 3 Z .............................................................. 100,— 63,75 64,— 65,10
Dette coloniale 1006, 4 S0 .. . o L L il 100,— 82— 82,50 8250
Dette coloniale 1936, 4 Z .............................................................. 100,— | 82— | 8290 | 81,60
(*) Dette coloniale 1987, 8 §4 0. .. uvrrrret ittt et aai vt 100.— 72, 72,50 72,50
IV. — DETTE GARANTIE PAR LA COLONIE (Intéreta a bonifier).
Congo Supérieur aux Grands Lacs (avec faculté d’échange), 8 9 (1) ...ovvvirivunionsrnnes 500,— 666, — 733,— 716,—
Congo Supérieur aux Grands Lacs (sans faculté d’échange), 4 %, . 500,— 406,— 418,— 411,—
(*) Transports fluviaux (Unatra) participantes, 4 % ........... . 500,— {Cm.A. 470 511,— 503,—
(*) Kivu (Chemin de fer), cap., 4 % . | 1.000,— 75,— 830,— 810,—
(*) Vicinaux du Congo, Priv., & 9) v vueririeirineieineieraiorsnerssocsisesasosenincsssonss 500,— 385,— 413,— 397,—
Intéréts & bonifier : V. — PROVINCES ET COMMUNES
(') Crédit Communal 1871 & 1879, 4 1, 9% : 100,— 104,25 |0m.P.102,25(C. med.99,—
™ » 1886 & 1911, 3 f ......... . 100,— ", — 74,— 76,25
™) » 1912 & 1918 4 9% .ccvvnnn .. 100,— 71,65 79,95 1V.R.78,50
» 1927 3 1929, 4 9 i .. 100,— 80,25 81,25 79,75
» 1931 (janvier-juillet), 4 .. 100,— 80,50 81,95 80,75
» 1932, 4 O oo teiteeirinieetete et ee s .. 100,— 9,75 80,15 79,50
» P O .. 100,— 81,— 81,35 81,—
» bons de oaisse remboursables & 103 9% 1934, 4 %, 100,— 97,— 100,— 98,85
» 100 9, 1938 49% ... 100,— 92,10 94,45 94,70
» emprunt & lots 4 9% (cert Prov.) 1938, e 500,— 487,— 487,— 475,—
Intéstis compris dans le cours :
Province d’Anvers 1891, 3 %... 100,— 4,— 72,— 70,50
Flandre Orientale 1936, 4 9, 100,— 79,25 83,50 81,20
Ville d’Anvers 1930, 4 9% (janvier-juillet) ............. . 100,— 77,60 81,30 80,25
» 1933, 4 9, remboursable & 103 % +rvrenenomnen oo 100,— 94,95 98,05 97.70
» 1936, 4 % (coupon 31 décembre) ....ovvrereiiriiiiiineiiiiiiitesiaaenans 100,— 75,50 79,70 78,50
» 1937, 4 A, .............................................................. 100,— 79,06 80,40 80,45
Bruxelles 1030, 4 O ... o v ren s 100,— | - 76,— 80,30 |V.R.80,35
» 1936, & 9, remboursable & 103 % «venvrirnrrsinres it 100,— 93,70 96,05 95,35
P - - N A e 100 ,— 93,05 95,90 95,25
Gand 1929, 4 { ...................................................................... 100,— 78,30 81,30 81,15
> 1036, & 100,— |cm.A. 76,-| 78035 7150
Liége 1917, 4 12 9, 100,— 88,50 92,— 89,50
» ‘1919, 4 9 100,— 78,60 82,20 80,40
o 1929, 4 9, .. 100,— 16,85 81,65 79,05
s 1937, 48 .0 100,— |cm.A.78,-| 81,25 80—
» 1939, 4 1, 9, (bons de ) . 100,— — — 99,—
Valeurs & lots, intéréts compris dans le cours :
Anvers 1887, 2 Y %, remboursable & 110 ........oviiuiniiniiiiii ittt 100,— 72,— 76,25 74,50
Anvers 1903, 2 9, remboursable & 110 .....ovutiuiineiininnrenaraneenreneeeneonnreneens 100,— 61,60 |A.R.63,26 60,75
Bruxelles 1902, 2 Z %, remboursable 4 110 100,— 68,375 70,26 71,25
Bruxelles 1905, 2 &, Tomboursable & 110 .......oooemoeneenrennos 100,— [AR.60,— 62,60 |Cm.P.58,50
(*) Canal et Installations Maritimes de Bruxelles 1897, 2 9% 100,— |Cm.A.58,80 60,25 58,25
Gand 1896, 2 0 ...oiinrtii i it ittt e e 100,— 59,— 60,— 60,—
Lib2e 1807, 2 0 v evrennrennsaneennernnensaneenseensenaeeneens e i 100,— 56,15 59,75 59,75
B. — Dettes extérieures de I’Etat.
I. — EMPRUNTS LIBELLES EN §.
Dette.belge 6 L7 U 1T T SRR 1008 | 1011/8| 103174 | 100 1,2
» 2? % 1949 100 § 104 3/8 106 3/4 104 1/4
5 19 18 1008 | 110174 | 1N21/2 | 110
: II. — EmMPRUNTS LIBELLES EN £.
Emprant 4 % 1936.... 100 £ 85 /8| 8788 | 8112
Emprint 4 9, 1837 100 £ 87 1/8 80,— | 83 1/2
i ITI. — EMPRUNTS LIBELLES EN FRANCS FRANGAIS.
Emprunt extérieur b5 o/ 1932 (francs francais-or) 1.000£.fr.{ 2.600,— | 2.589,— | 2.611,—
Emprint extérieur 5 % 9, 1934 (francs frangais-or) . 1.000 f.fr.] 2.613,— | 2.614,50 | 2.622,—
Emprunt extérieur & A, conversion 1934......o.uiiuiiiriineiieiianinreieiiiieatiiianaans 1.000 f.fr. 900,— 896,— 897,—
— EMPRUNTS LIBELLES EN FLORINS PAys.-Bas. .
Empmne 31,9 1937 ................................................................. 100n.r8] 88 1/2 86,— 79,—

(*) En général, les coupons des emprunts sont nets d'impdts; ceux passibles d’'un impoét de 2 p.

(1) Intérét ar&ntl a8 concurrence de 4

p. ¢
(2) Taux actuél, 3 1/2 p. c.; & partir de la onzidme année, I'intérdt sera porté & 4 p. c.

¢. sont marqués d’un astérisque.
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II. — INDICE MENSUEL DE LA

BOURSE DE BRUXELLES.

TITRES A REVENU FIXB (30)

TITRES A REVENU VARIABLE (120)

— 60 —
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Indices par rapport aux cours du mois précédent.

1939 1T juin ....... 10t 101 102 I 101 102 107 l 102 103 I 102 102 105 I 117 119 l 103 109 102 | 104 102

3 juillet ...... 100 99 100 100 100 90 91 91 2 92 95 83 89 86 91 a1 92 88
Indices par rapport aux cours du 3 janvier 1928.

1938 2 maj......... 124 122 138 | 142 | 105 87 28 28 20 ). 22 56 7 117 24 58 26 20) 33
1ef juin ....... 121 120 | 131 141 104 86 27 26 29 22 53 0] 114 22 67 25 28 3
1er juillet...... 121 119 | 131 142 | 104 33 28 26 29 23 54 4| 117 24 57 24 31 32
1ef golt....... 120 117 128 142 104 88 27 26 28 23 556 5 118 23 67 23 31 31
1er geptembre . . 119 116 127 143 103 36 26 24 27 22 &6 70 116 21 55 22 30 29
3 octobre...... 118 114 126 141 102 38 29 24 28 23 58 79 117 21 56 23 30 31
3 novembre. ... 20 117 129 141 105 38 27 24 26 22 51 78 128 22 59 22 30 29
1er décembre. .. 120 118 129 143 104 37 26 23 26 22 56 77 122 22 59 22 29 30

1939 3 janvier...... 119 114 128 141 104 35 26 23 25 21 55 2 119 21 56 21 27 29
1er féyrier..... 118 115 128 140 103 a3 26 22 24 21 55 66 109 19 52 19 24 217
1¢F mars....... 118 113 128 141 103 384 24 23 26 22 56 66 106 20 53 19 25 28
Bavril........ 116 111 125 140 100 32 24 22 25 21 54 80 101 19 49 1% 24 26
1°f mai ....... 114 109 123 137 101 31 23 21 25 20 52 64 97 17 45 17 23 28
1ef juin ...... 116 110 125 138 103 33 24 22 25 20 56 4 115 18 49 18 24 26
3 juillet ...... 116 109 125 138 103 30 21 20 23 19 62 62 103 15 44 16 22 23

(*) Le taux de l'impdt est de 17,25 p. c. depuis le 21 janvier 1939. (Loi du 18 janvier 1939.)
III. — COURS, RENDEMENTS ET INDICES DES PRINCIPAUX TYPES D'OBLIGATIONS.
TYPES DOMINANTS
. OBLIGATIONS DE BOCIETES
Rendement Types divers
Cours (eu égard au cours seulement)
DEBUT DE MOIS Indi
‘ 1 I I 4% 1 bi§ 111 1v ey
Dette Dette |Provinces, | Entrepr. Dette Dette {Provinces, | Entrepr. |Rendement| Valeur bv”‘ e%r
unifiée | coloniale | villes et | industr. unifiée coloniale | villes et | “industr. net boursidre moursn;:
1936  |communes | et comm. 1936 | communes | et comm. | moyen | moyenne 3_(131 ?&1)38
4% | 4% | 4% |4%n% | % 4% | 4% |4%% 1-10

1938 Awril ........ 94,30 89,50 91,85 96,32 4,24 4,47 4,35 4,67 4,75 98,34 97
Mai.......... 92,45 90,— 93,78 99,28 4,33 4,44 4,27 4,53 4,68 99,78 99
Juin ......... 90,20 84,55 86,24 95,20 4,43 4,73 4,64 4,73 4,82 96,72 96
Juillet ....... 90,05 87,— 89,09 96,92 4,44 4,60 4,49 4,64 4,76 97,98 97
Aoltt ........ 88,15 84,— 86,76 95,14 4,64 4,76 4,61 4,73 4,79 96,93 96
Septembre . . .. 87,25 83,25 85,78 93, — 4,58 4,80 4,66 4,84 4,88 95,34 - 94
Octobre ...... 86,75 85,50 82,86 88,72 4,61 4,68 4,83 5,07 5,08 91,70 91
Novembre .... 89,— 85,— 87,38 96,29 4,49 4,71 4,58 4,67 4,77 97,64 26
Décembre 89,37 84,35 86,52 95,26 4,48 4,74 4,62 4,72 4,83 96,40 95

1939 Janvier 88,80 84 ,— 85,36 94,23 4,52 4,75 4,69 4,78 4,87 95,03 94
Février . 88.75 82, 85,61 92,03 4,51 4.88 4.67 4.89 4,99 94,49 93
Mars .... 87,60 83,— 85,08 90,49 4,57 4,82 4,70 4,97 5,03 93,54 92
Avril ........ 86,50 81,25 83,08 86,43 4,62 4,92 4,81 5,21 5,24 89,90 89
Mai...ooeoo.. 85,25 82, 81,19 85,87 4,69 4.88 4,93 5,24 5,26 89,69 89
Juin ......... 85,25 82,90 83,87 90,30 4,69 4,83 4,79 4,08 5,11 92,19 91
Juillet........ 84,— 81,50 82,25 88,66 4,76 4,91 4,86 5,08 5,17 91,15 20

N. B. — Méthode d’établissement : voir Bulletin de mars 1939, p. 187.



Iv.

ET CONGOLAISES,
a) Tableau rétrospectif

(milliers de francs).

— EMISSIONS DES SOCIETES INDUSTRIELLES ET COMMERCIALES BELGES

CONSTITUTIONS DE Socifirfis AUGMENTATIONS DE CAPITAL
Sooitd (Sociétés anoglymes) )
. e (Sociétés en commandite par actions
nnonymesp:: :gﬁc;);lm andite de personm;isni\.i::: ponsabilité (Sociétés de personnes & responsab. limitée)
PERIODES -
. Montant M Montant o A Mlogéta:t
ontant libéré ontant libéré apital ugment. ibér
Nombre | 1ominal | sur valear ] NOmbre | (oninal | sur valeur | Nombre angien nominale | sur valeur
nominale nominale : nominale
B N 452 350.879 | 284.968 937 327.861 316.285 473 5.056.092| 3.797.925( 3.655.773
1938. i 0iieniiianiiienienannas 367 243.321 210.138 1.263 331.881 324.532 321 1.508.970| 1.354.377| 1.275.838
1938 5 premiers mois ......... 161 112.871 97.215 490 125.352 122.296 161 583.293 678.530 656.164
1939 5 premiers mois ......... 140 110.643 95.481 558 114.551 110.788 120 428.062 279.709 209.803
37 15.300 14.176 118 25.060 [ 23.758 35 70.209 86.511 78.855
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 59.701
40 23.393 18.524 62 17.145 15.744 21 65.853 79.746 51.196
37 30.797 25.854 81 19.098 18.208 26 107.423 134.319 131.158
14 2.790 2.593 70 31.587 31.208 14 109.776 80.174 74.849
28 16.110 15.398 90 19.517 19.232 15 262.210 75.466 72.586
30 11.606 10.246 98 22,893 22.673 16 - 39.090 27.983 27.586
23 22.980 18.664 104 30.123 29.558 19 119.380 67.362 62.141
34 22.774 21.844 270 66.166 65.613 49 219.946| 210.797 199.958
28 26.035 21.335 121 31.059 29.029 26 65.042 40.572 36.706
32 17.029 14.273 86 20.549 20.303 15 27.422 8.412 7.590
32 19.145 17.458 133 21.185 20.651 25 64.747 49.390 42.638
18 21.416 24.190 118 23.518 23.148 20 168.625 110.317 57.691
- 30 21.019 18.225 100 18.240 17.657 34 102.226 71.018 65.178
Emsstons LifRATIONS
D’OBLIGATIONS Ensemble AUTRES QU'EN ESPROES Eassrons
des destinées
émissions PrIimES au Emissions
PERIODES D’ EMISSION Incorporation| remboursem.|  nettes
(1) de réserves d’anciens (5)
Nombre e]dg:lti:f Apptzrbs au emprunts
Montant en n;, ure capital “4)
nominal @ 3)
1 P 47 2.021.550 | 6.498.215 400.495 721.690 | 2.331.933 | 2.370.828 1.254.620
2 - 21 392.190 | 2.821.769 6.375 572.606 808.173 152.600 675.594
1938 5 premiers mois...... eeenenan 13 181.875 1.098.628 6.375 241.332 489.627 74.500 258.466
1939 5 premiers mois........... P 9 35.600 540.503 — 176.476 96.043 — 179.153
3 . 50.400. 177.271 4.000 30.034 42.757 — 98.198
1 12.600 451.016 2.000 74.598 318.097 —_ 42.393
2 20.000 117.416 375 . 34.693 30.686 -— 47.028
© 3 118.600 238.884 — 43.992 16.200 68.000 75.872
1 6.000 190.214 — 28.582 118.314 — 34.124
— — 114.551 —_ 31.360 72.495 — 4.795
2 34.600 145.593 — 60.566 19.126 10.000 52.036
Octobre.....oovvevvennneannaen 1 49.215 111.697 — 26.655 22.590 — 60.475
1 2.000 122.465 —_— 47.533 44.375 —_ 20.455
— — 299.737 — 92.597 25.447 — 169.371
4 16.800 114.566 —_ 32.236 12.801 —_ 58.933
—_ - 45,990 — 22.135 3.350 -— 16.681
2 3.200 92.920 —_ 38.154 24.692 —_ 21.101
2 12.500 173.750 —_ 53.718 8.750 —_ 55.061
1 3.000 113.277 — 30.238 46.450 —_ 27.372

(1) Non comprises dans les montants 1ibérés.
(2) Comprig dans les constitutions et augmentations de capltal.
(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 souscri

tions d’actions, les émissions d’obligations, les primes d’émission, moins les

libérations autres qu’ en espéces, alnsl que les émissions destinées au remboursement d’anciens emprunts.

— 6l —
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IV. — EMISSIONS DES SOCIETES INDUSTRIELLES ET COMMERCIALES BELGES ET CONGOLAISES.
b) Détail des émissions
(milliers de francs).

N

MAT 1939.
CONSTITUTIONS DE SOCIETES (1) AUGMENTATIONS DE CAPITAL LiB£RATIONS AUTRES QUEN ESPEOES | D1ssoL. DE socrfrfs (1) |R&puorions
(sociétés anonymes) Primes (sociétés anonymes) DE CAPITAL
(sociétés en commandite Exmssions d’émis- Apports en nature @ | (sociétés en commandite | (sociétés
anonymes de personnes par actions) D’OBLIGATIONS sion B K| par actions) anonymes)
et en commandite & responsabilité (sociétés de personnes (non Constitutions s8 2| (sociétés de personnes | (sociétés en
par ections limitée & responsabilité limitée) com- de sociétés 2w © | 4 responsabilité limitée) |commandite
RUBRIQUES prises 3 53 hd par actions)
. dans | g8 | 2 [Augmen-| - 2 3 (sociétés de
Montant| ontant Montant, dont les =2 | 23 tation | .2 8.8 | Liquidations| Fusions [Personnes &
& | Montant| Iibéré | & | Montant| libérs | £ | Capital [Augmen.| Libéré | & |Montant| em- | mon- | SBE | 538 | do | SES |Tavidations resp. limitée)
g sur g sur E tation sur g prunts | tants | 3 g S| g E capital g ]
+5 | nominal | valeur 2 nominal | valeur 2 ancien [nominale| valeur o nominal | de con- | libérés) 52k 85 =588 |8 : 2 2
nominale nominale| nomin:ile version 288 | o8 € & | g | Montant| g | Montant| § | Montant
§° 1°, A 512 £ S
1. Banques privées ............... — — — — — 1j 10.000 1.000 1.000] — —_ — — — —_— — (2) 1.000) — — — —_ —| —
2. Assurances ...............0... — — — 1 500 500f —f — — ~— — — — — —_ 500 — — — — — — 1 5.000
3. Opérations financiéres ......... 2 3.651 3.601] 1 50 50]- 3 5.110 5.590 1.590] — —_ — — 3.551 — 590 -— 3 6.270] 1 602 1| 30.000
4. Importations, exportations ..... e —_ 1 100 50} — — — — - — —_ —_ — —_ — — 1 2.000f — — —! —
5. Commerce de métaux .......... R - R 2 600, 560 1 50 15 15] —| — _ — — 550, — — — = — - — -
6. Comm. d’habill. et d’ameunblem.} 2| 2.950 2.950| 8| 1.355| 1.190{ 2 200 800 800] —| —~ — — 1200 1.017| — 400) 2| 1.900] —| — - —
7. Commerce de produits alimentair.] 2| 6.140] 6.140] 9 1.420 1.380) 1 50 10 10 — — — — 1.780| 1.205 10 ~— 2 122] —| — 1 200
8. Commerces divers.........ceuns 8 2.253 1.055| 38 4.819 4.700} 8 5.955 2.718 2.518] — — -— — 427 3.503 1.044 1.050| 6 1.730] — — 2 1.928
9. Bucreries .........iiiiiiiinnen e —_ — = — o — —_ F — — — — — —_ _— ] — — - — -
10. Meuneries. . —_ - — — = —_ B — — — - — — — — — - 1 2.000f —| — — -
11. Brasseries ........ — - — —| — —_ — - — —_— — - — — — — — — — — — —_ — —
12. Distilleries d’alcool ............ — = — ~ - —_ — = — — — —_ - — — — — — — = — - — -
13. Autres industries alimentaires...| 1 25 25) 1 1.310f 1.310f 2 2.000| 1.550{ 1.550| — — — — — 1.255| — — 1 480 — — -~ —
14, Carri®res. .. ... oot vinninnennn. — — — — — — 1 700 1.400 1.400] —| — — —_ — — — 1.400f — — — — — -
15. Charbonnages ................. -~ - — — - — — = C— — - - — — — — — — —_ - — - — -
18. Mines et industries extractives..| — — — 1 94 94) — — — —_ —_ — — — _ 94 — —_ —_ — — — — —
17.G82 «iveiviiiineninnniiianns —  — —_ — = — - — —_ [ — — — — —_ — — - = —_ — —_ —
18. Electricité ............ U —_ = — —_ - — 1| 50.000/ 35.000] 35.000] — — — —_ — — — 35.000] —| — —_ = - -
19. Constructions électriques .. 1 500 100 1 50 50| 1 4.000 2.000 2.000] — — — — — — 2.000 — — — — — — —
20. Hotels, théitres, cinémas. . 2 1.500f 1.200f{ 3 200 200] —| — —_ —_ — - — — — 138] — —_ 3] 3.025) —| — 1 338
21. Imprimerie, publicité .......... 2 210, 135 6! 605 455 —| — — — -~ — — — 10| 234] — — 2 240 —| — - -
22. Textiles (lin, coton, laine, soie)..| 2| 1.200 goo| 5| 1.676] 1.676| 2| 5.225] 1.350 1.3501 1f 3.000] — _ 336 972 — 100 2{ 5.350| — — — -
23. Matériaux artificiels et céramiq..| 1 25 251 1 100 100 — -— — — e — — — 80| — —_ 1 3020 —| — -~ -
24, Métallurgie et construct. mécaniq.| 1 900 8201 5 2.265 2.265| 2 3.050| 10.500{ 10.500 — — — — 800 2.187 3.600 7.500] 1 400] — — 3 4.6506
26. Construct. (batim. et trav. publ.)| 1 500 250] 1 55{. 550 —| — —_ — — = — — — 30| — _ 3l 2.337f — — —  —
26. Papeteries (industries) ......... e —_ e — —~ = - — — = —_ — — — — — —_ = — = - -
27. Plantations et sociétés coloniales.| —| — — —  — — 2! 10.000| 6.250 6.250] — — —_ — — — 1.228 —_ — = 1 2.250) —} —
28. Produits chimiques ............ 1 250 250 1 90 90} 4 4.631 2.140 500 — — — — — — — — — — — — 2] 40.500
29. Industries du bois .... — — — e —— — — — — - —  — — — — — . — PR — — —  —
30. Tanneries et corroiries — — — 2l 1.604] 1.604] —| — — — - - — — — 1.474] — — 1 1o} —  — - -
31. Automobiles .............u.u.. — = — - = — — — — — — - — — — — . — —_ - — = — -
32. Verreries et cristalleries ........ — — —_ - — —_ —_ - — —_ [ - = — — —_— — — — - [ —_—f -
33.Glaceries ....veveiainnriiianas — - — — = — —_ - — — ] - — — — . . . JU - —_ =
34. Industries diverses ............ 3 415 374] 6 660 641} 3 1.255 695 695] — —_ — ~— 255 528 500 —_ 4! . 1.360] — — — —
35, Chemings de fer ................ —_ - — — — —_] - —_ — — = . — _ — . . [ ] = —] -
36. Chemins de fer vicinaux ........ [ — [ — — —_ - — — — — — — —_ — — — — = — = — =
37. Navigation et aviation ......... 1 500 500} 3| 477 471 —| — — — e — — — 200 415 — — — - e — -
38. Télégraphes et téléphones . — = — - — — JEH R — — — = — — — — — — — = — — — -
39. Tramways électriques ... - = — — — — — — — — —_ = — — — — — — - = — = — -
40. Autobus .............. .00l — - — 1 50 50f — — — — — - — — — 50 — — [ R, _— = — =
41. Transports non dénommsés ...... — — — 3 160 160f —| — — — — — — — — 135 — - 1 100} — —_ — —
42. Divers non dénommés ......... — = — —_ — — — — — — - — — _ — — . . | = Y I —
Toravx 30§ 21.019 18.225[100| 18.240| 17.657| 34| 102.226] 71.018| 65.178] 1 3.000] — — 7.499| 14.367 8.372| 46.450) 34| 27.726] 2 2.852] 11| 82.616

(1) Coopératives et Unions du Crédit : 8 socié

(2) Prélévement sur compte «

Pertes et profits ».

tés constituées au capital minimum de 477.550 francs; 5 sociétés dissoutes

au

capital minimum de

152.500 francs.




IV. — EMISSIONS DES SOCIETES INDUSTRIELLES ET COMMERCIALES BELGES
ET CONGOLAISES.

c) Groupement des sociétés selon le lien ol s’exerce leur activité et selon I'importance
du capital nominal émis ou annulé

(malliers de francs). MAI 1939.
@
CONSTITUTIONS DB S00IfTAS AUGMENTATIONS 4 DISSOLUTIONS
_DE CAPITAL =
(sociétés anonymes) Ewmsstons = | LiBfraTIONS a
anonymes de personnes (sociétés en commandite D'OBLIGATIONS & AUTRES F]
et en 9 par actions) % é E
commandite responsabilité (soc. de f;ers. & respons. S g @ 3
par actions limitée imitée)} g g 'E ] ® .,
@ - =] A
CLASSIFICATION = < - a8 a 'g 2 | o8
2 |98 Y o8 3 |8 | 58] &8 s~ | 5 | = | B8
g | ¥§ 5 |34 § 158 | &= g | 2. |83 2 2| & 3t
g 28 =2 8 Ee =R g e 184 ] 25 °
2 ¢ |=§8 |28 15 =g |8 23 =3c |8 o E.Q g8 = S5 B
= = o a = g a |2 ] E1&E 8o~ 2o a
gl - |88 l8| 5 (8818 83 | gy |8| = | S |™E| 22| Bz | 2
S| § 22 [,0 g glel 2 38 |8 g2 g 2~ | Sa i
dEREAE RN I R AR AR REUB IR BR T
3 = =) &} < > o ] o 2 Montant
g% |4 |5 SEUL 2|5 | g| 5| g5 v
@ 4 17 ) ~§
1. — Selon le lieu olt s’exerce leur activité,
Belgique ........... 30]21.019|18.225] 99(17.940]17.357]32 ;)2.226 64.768] 58.928] 1| 3.000 — —_ 28.810 46.450] 25.726 602[ 82.616
Belgique et étranger.]—} — — 1 300f 300}—| — — —_ - = — —_ 2000 — 2.000| — —
Congo «.oovvvvnnnnn —] — — — — — 2| 10.000] 6.250| 6.250]— — —_ — 1.228 — — 2.250 —
Toraw...|30121.019]18.225 I00|18.240 17.657|34|102.226| 71.018| 65.178] I} 3.000 — — 30.238| 46.450] 27.726f 2.852] 82.616
2. — Selon Pimportance du capital nominal émis ou annulé.
1 million et moins. ..|27| 8.668| 5.874] 97|13.840,13.257|23| 20.976| 6.568] 6.328}— — — — 14.331| 1.500] 10.356 G02} 2.066
de 1 4 5 millions....] 2| 6.351| 6.3513 3| 4.400( 4.400] 9| 28.700] 21.950{ 16.350{ 1| 3.000] ~—- — 14.157{ 2.450] 17.370] 2.250] 10.550
de 5 &4 10 miltions...| 1{ 6.000| 6.000 — — — 11 2.550] 7.500( 7.5001—| — — — 1.750] 7.500 — — —
de 10 & 20 milliona. .|—| — —_— ]~ — - = - — — = - —_ — — — —_ — —
de 20 4 50 millions. .| —[ — —_ — — — 1] 50.000| 35.000{ 35.000{—] — — — —_ 35.000 — — 70.000
de 50 & 100 millions.|—| — — — — —_ |- — — e — — — -— — — — —
plus de 100 millions.|—| — — — — — |- — — —_ = - — — — — — — —
Torav. ..|30{21.019]18.225 IOUlI8.240|I7.657 34|102.226| 71.018; 65.178) {| 3.000 - —_ 30.238] 46.4501 27.726] 2.852] 82.616

(1) Compris dans les constitutions et augmentations de capital.
(2) Comprises dans les augmentations de capital.

V. — RECOURS DES POUVOIRS PUBLICS ET DES Oi?;GAN]fSMES
D’'UTILITE PUBLIQUE A L'EMPRUNT.

VI — INSCRIPTIONS
HYPOTHECAIRES (1),

OPERATIONS BANCAIRES DU CREDIT COMMUNAL
REcours pEs POUVOIRS Avances et remboursements opérés sur emprants Montant
PUBLICS 4 L'EMPRUNT (2) consentis pour le paiement de : d,a%’;ég’;é:
PERIODES PERIODES . droits
Dépenses extraordinaires Dépenses ordinaires d'inscription
pergus
en & Prélévements | Remboursem. Avances Remboursem.
Belgique Pétranger sur compte nets nettes nets
(milliers de fr. )| (millions) I (milliers de fr.) (milliers fr.)
10370000 enes. 6.955.000 { flor. E.-B. 48 ] 451.491 205.369 200.608 206.350 1937 Moyen. mens.|  211.092
1938 Moyen. mens.] 232.768
1938............ 2.534.875 —_ } 699 50_5 258.243 231.272 237.1796
1938 Mars ...... — — 61.561 21‘.313 22.293 9.749 1938 Mars ....... 248.938
Awril ...... -_ —_ 73.431 13.877 21.639 5.296 Avril ....... 290.964
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 —_ 65.651 17.636 18.628 15.840 Juillet...... 236.207
Aol ...... —_ _ 67.847 19.274 20.145 25.848 Aofit ....... 207.602
Septembre . — — 63.467 26.997 22.348 18.0156 Septembre ..| 231.556
Qotobre.... 1.000.000 — 36.289 17.849 13.619 36.747 Octobre. . ... 210.985
Novembre.. 675.000 — 52.109 11.470 11.426  38.898" Novembre. .. 190.178
Décembre . . —_ —_— 60.431 79.389 17.451 28.864 Décembre. . . 223.407
1939 Janvier.... —_ —_ 20.424 26.897 24.142 28.237 1939 Janvier..... 208.370
Février .... — — 43.892 19.221 25.173 17.517 Février ..... 173.873
Mars ...... — — 46.030 . 27.098 22.699 9.724 Mars ....... 244 .488
Avril ...... (4)  50.000 — 33.182 16.771 45.992 10.356 Avril....... 234.217
Mai ....... —_ — 36.735 11.211 27.813 8.152 Mai........ 223.450

(1) ¥ compris les renouvellements

hypoth&ques légales.

2) Emprunts de 1I’Etat, de la Colonie, des provinces et des communes,

au

des or

Nationale des Chemins de fer belges, la Société Nationale des Chemins de fer vic
le Crédit Communal, etc.

renouvelables trois

fols & son gré

anismes d'utilité publique,

(4) Emprunt Ville de Liége, bons de calsse & 2 ans, 50 millions de francs, 4,50 p. ¢.,, émis & 98,25.

—. 63 —

tels

bout de quhize ans, qul se montent & environ 1 p. c. du total, mais non compris les

que la Soclété
aux, la Société Nationale de Distribution d’Eau,

(3) Le Gouvernement belge a conclu, en juin 1938, un emprunt de 35 millions de florins P.-B. en Bons du Trésor & 3 mois

|7
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LES FINANCES PUBLIQUES.

I. — RENDEMENT DES IMPOTS (d’aprds le « Moniteur belge »).
a) Recettes fiscales sans distinction d’exercices (nmon compris les additionnels provinciaux et communaux)

(mallions de francs).

Contributions Recettes globales Relc?tes %}Ob.“']es .
PERIODES . Douanes et acoises Enregistrement . °“n;'; “n:‘;ie: in?ii];:g ler
directes pour la période inclusivement
1937...... Ceerrreaneens 2.998 3.027 3.653 9.679 —_—
1938...... areeseeiaens 3.281 3.0569 3.330 9.670 -
1938 M&rs .............. 214 282 322 818 2.410
Av'l"l] ............. 270 256 304 830 3.240
Ma.l. cevesanseiaane 262 243 , 279 784 4.024
Juin.............. 187 262 271 721 4.745
Juillet 221 264 266 751 5.498
Aot o.ovvnnnnnnns 238 261 263 760 © 8.248
Septembre 253 256 285 793 7.039
Octobre 391 266 279 936 7.9756
Novembre. .. 3317 265 251 843 8.817
Décembre 291 281 281 853 9.670
1939 Janvier ........... 453 248 269 968 968
Février ........... 197 214 254 665 1.633
Mars.............. 217 273 296 786 2.419
Avril oo, 283 245 259 787 3.206
SN 295 244 257 796 4.002
b) Recettes totales effectuées jusqu’au 31 mai 1939 pour les exercices 1938 et 1939
(non comprig les additionnels provinciaux et communaux)
(mzellions de francs).
Exercice 1938 (2) Exercice 1939 Juin 1939
Recettes effectuées pour
Recettes Evaluations Recettes Evaluations
“ft 441 h JDIL ;'es ﬂf‘ - 4 h :alL "es
I'exercice 1938 | I'exercice 1939
2
I. Contributions directes...................... 8.141 2.844 964 851 - 295
II, Douanes et accises ............covvvivinnns . 3.061 3.094 1.199 - 1.296 —_— 244
dont douanes......ccvverereiiaiinieiinans - 1.544 1.650 ' 626 645 —_ 125
BOCIBEE +vvvrinuereeninnencennnnans vee 1.297 (1) 1.430 495 (1) 646 - 104
III. Enregistrement ...... AN J N 8.330 8.967 1.835 1.583 — 257
dont enregistrement et transcription ......... 486 516 190 217 — 38
BUCCESTIONS + oo vevrerernenssocsnenssns 244 200 103 141 — 23
timbre et taxes assimilées ............. 2.561 3.225 1.024 1.206 —_ 194
‘Total 9.532 9.905 3.498 3.729 _— 796
I — ———— I
Diftérence par rapport aux évaluat. budgétaires. . — 373 — 281

NOTE. — Pour les impots directs, la période de
I’administration prennen

buable et 1'établissement des réles par

erception dégasse 'année civile; la remise des déclarations par le contri-
en effet, un certain temps. Les chiffres pour cette catégorie.

d'impbéts ne sont donc définitifs qu’a partir de la cloture de Fexercice.

(1) Accises et taxes spéciales de consommation.

(2) L'exercice 1938 sg’est cléturé le 31 mars 1939. Les chiffres qui le concernent ne sont pas définitifs.
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1 II. — SITUATION TRIMESTRIELLE DU FONDS D’AMORTISSEMENT DE LA DETTE PUBLIQUE. 26

| 2e trimestre | 3° trimestre | 4° trimestre | 1°7 trimestre

! 1938 1938 1938 1939
) Opérations en deniers
(millions de francs).
RECETTES.
Dotations ordinaires pour Pamortissement de la dette consolidée ...........ccovveieiinnn, 49 175 126 256
Excédents non employés de la dotation du 6 % 9% américain 4 affecter & Ia constitution d’une
réserve productive (article 16 de la loi du 24 juillet 1927) .......covvivinininnens — — — 1
Intéréts et coupOnS eNCAISEds « v v vuuterrerraesaenssrsteesireonnsrassronssasnesaonennnes _— 3 — 2
Produit net de la réserve du 6 % % américail........oceuiinriiiiiisaiiiiiiiirineaens 3 4 0,4 5
Cession de titres du portefeuille .. ... .oovonieu ittt e — 19 — 2
Cession de titres acquis en vertu de l'article 24 de I'arrété royal du 11 mai 1935 .......... 317 164 302 218
Intéréts sur titres acquis en vertu de Parrété royal du 11 mai 1935.........cc0ninnts 3 11 —_ - 21
Cession de titres acquis en vertu de l'article 11, 2¢ alinéa de la loi du 23 juillet 1926....... — C— 1 —
Intéréts et amortissement du portefeuille des anciennes caisses de pensions (article 1°7 des arrétés
royaux n% 221 et 222 du 27 décembre 1935) ..ottt 4 13 8 26
Recettes du trimestre ... 876 389 438 531
DEPENSES.
Cofit des titres de la dette consolidée rachetés ou remboursés pour I'amortissement.......... 758 174 171 127
Remboursement au Trésor d’une partie de la dotation afférente aux emprunts américains convertis. — — 0,2 —_
Frais relatifs & I’amortissement de la dette consolidée 0,1 0,3 0,2 0,3
Frais géndraux «.ouvuevneintentnrin ittt i .. 0,1 0,1 0,1 0,1
Coflit des titres acquis en vertu de larticle 24 de I'arrété royal du 11 mai 1935 ..... . 361 173 290 19,8
Cofit des titres acquis en vertu de Darticle 11, 2¢ alinéa, de la loi du 23 juillet 1926 ....... —_ 39 2 —
Versement au Fonds de régularisation par préldvements sur le produit de 1938 .......... oo —_ —_ — 31
Versement au Trésor du produit net de la réserve du 6 1% 9 américain pour 1938......... 10 —_ — 10
Versement au Trésor des intéréts et de Pamortissement du portefeuille des anciennes caisses de
PENSIONS & v e vvvevvnneneaseansossorsnaconseassacsssanss Saeeenanaas Ceseanumnnnnn 46 29 13 : 8
Prorata de coupons sur titres acquis par le Fonds de régularisation du marché des rentes...... — —_ 2 -
Cofit des titres acquis pour le portefeuille .....ovuviiareiniivieiiiiiniiiiiiieinaianees —_ - — 2
Dépenses du trimestre ... 1.175 416 479 876
Solde favorable & fin de trimestre... 535 507 465 : 620
| Opérations en titres
| : (millions de francs).
AMORTISSEMENT DE LA DETTE CONSOLIDEE. .
| Capital nominal des titres rachetés ou remboursés pour Pamortissement pendant le trimestre .. 591 ’ 169 129 143
: 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 Ia fin du trimestre ..........cvevniiienniiiineenns 4.175 4.175 4.175 4.17
AcTIONS PRIVILEGIEES DE LA SocIfTE NATIONALE DES CHEMINS DE FER BELGES.
Capital nominal des titres : @) émis contre espdces .........cciiiuiiiiiiiren.ns 824 824 824 824
b) échangés contre Bons du Trésor non estampillés 4.176 4.175 4.175 4.176
4.999 4.999 4.999 4.999
Solde disponible & la fin du trimestre ... ..vvurietiieiiiiiriiiiiiiiiii it 1 1 1 1
Total de la premitre émission (article 2 de la loi du 24 décembre 1927)............c.c.ntnn 5.000 5.000 5.000 5.000
NoOD @IS <o oottt ettt 5.000 5.000 5.000 4.000
Capital nominal des titres remis au Fonds d’amortissement (art. 11 de la 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 Particle 11, 2¢ alinéa, de la loi du 23 juillet 1926 ............ 94 115 120 117
PORTEFEUILLE DE LA RESERVE DU 8 14, 9/, AMERICAIN A LA FIN DU TRIMESTRE.
Valeurs acquises en exécution de l'article 16 de la loi du 24 juillet 1927 ...........ccontne 269 269 269 269
PoRTRFEUILLE DU FONDS DE BEGULARISATION DU MAROHS DES RENTES A LA FIN DU
TRIMESTRE.
Valeurs acquises en exécution de l'article 24 de I'arrété royal du 11 mai 1935 ............. . 1.001 1.012 1.001 1.012
PORTEFEUILLE DES ANCIENNES CAISSES DE PENSIONS A LA FIN DU TRIMESTRE.
Valeurs déposées au Fonds d’amortissement en exécution de l'article 1°7 des arrétés royaux
nos 221 et 222 du 27 décembre 1935 ......... N 1.04¢ 1.041 1.040 1.034
D£roTs PAR DES FONDATIONS EN VUE DE LA DELIVRANCE D’INSCRIPTIONS NOMINATIVES ‘
4 9, 3° SERIE.
Valeurs déposées au Fonds d’amortissement en vertu de I'arrété royal n® 267 du 28 mars 1936. 335 336 335 335
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I[I. — SITUATION TRIMESTRIELLE DU FONDS D’AMORTISSEMENT DE LA DETTE PUBLIQUE.

(sutte).
Au 30 juin | Au 30 septemb.|{Au 31 décembre|{ Au 31 mars
1938 1938 1938 1939
Bilan
(milliers de francs).
ACTIF
Banques, chéques postaux €t Caisse . .......oiveeiiusriiiioeniarenoeiansoaiascnns 223.003 199.743 191.452 210.191
Placements temporaires en devises étrangeres ...........oo.eiiiiiiiiiiiiiiiiieants 3.719 3.648 918 743
Provisions d’amortissement constituées chez les banquiers étrangers ................ 51.349 53.201 38.066 127.431
Remboursement de titres amortissables par tirages, & ventiler .........c.ovovvuvian, 20.007 14.305 — 47.010
Dotations échues, restant & eNCAIBSET .....couiieuiieiiiiinrrianerenerannsennsan 1.614 891 142 —
Ordonnances en portefeuille ...... ... ittt i — - 5 —
Intéréts avancés & TéCUPBIET. ... .vvin ittt iiit i iieinnetenneranenranns — — — 1
Taxes et frais avancés & TéCUPETer . ... vvvitiiineeiureiieeriiteennerenrsennsaons 9 . 332 29
Placements de la réserve de 'emprunt 8 %% 9% américain ..............c.vuuen.. 234.904 234.912 234.911 234.909
534.605 507.032 465.524 620.294
Portefeuille-titres (au prix de revient) ........vcviuieiiieriiieeiniioeriessancinns 84.555 104.717 105.786 105.455
Total actif.... 619.160 611.749 571.310 725.749
PASSIF.
Soldes des dotations & affecter & I'amortissement : :
a) en franes belges ..ottt tesseseorsans 183.968 182.952 1562.756 102.304
b)en devises......viiiiiniiiiiniiniiiiiienaine, et 51,349 53.201 38.066 127.431
Réserve de Pemprunt 6 % % américain ........0. tesetesrtasetacenrenarseraren 234.347 238.842 239.238 234.397
Fonds de régularisation du marché des rentes .........ccovviiiiennieenineennnnas 13.264 14.606 25.063 35.297
Produit du portefeuille des anciennes caisses de pensions ...........ccviveenneinann 29.437 13.117 8.128 26.405
Solde disponible :
Partie non utilisée du produit net de Iémission & actions privilégides de la Société Nationale
des Chemins de fer belges 54.083 54.083 54.083 54.083
Contribulions vOlOMIGITES . ... uovvritiietiiissiiaesieseessaeeeessessnnnsosnnnns 4£.104 4.104 4.104 4.104
58.187 58.187 68.187 58.187
Excédent des revenus sur les cRarges .........oouiiiiiiieiieeenieeeninsornssnennns 48.609, 50.844 49.872 51.728
106.796 109.031 108.059 109.915
Total passif... 619.160 611.749 571.310 725.749
Compte de pertes et profits
(milliers de francs).
DOIT
Frais d’adminisbration. ... ..o ittt it e 111 102 95 119
Frais relatifs & I'amortissement .....ovuurueeniiiniiiiinerioiiiiiinseceennnnnnasns 127 311 152 333
Prorata de coupons sur titres acquis en vertu de Particle 11, 2¢ alinéa de la loi du
23 juillet 1926 ....... B — —_ 724 —
238 413 971 452
Excédent des revenus sur les charges pour le trimestre ...............coviiuinen e — 2.234 —_ 1.856
Total. .. 238 2.647 971 2.308
AVOIR
Intéréts et cOUPONS ENCAISABE o oo v vvirvenreeineriseeresrentoassseessoscnneenas 46 2.647 — 2.308
Excédent des charges sur les revenus pour le trimestre ........covevievevieeenanns 192 — 971 -
Total. .. 238 2.647 971 2.308
Solde favorable & fin de trimestre... 48.609 50.843 49.872 50.728
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LES REVENUS ET L’EPARGNE.

Coupons d’emprunts int:
Coupons dempmnts de la Colonie

(1) En outre, il a été mis en épa.mment; pendant le mois de mai:
eurs de I'Etat

Coupons demprunts des provinces et des coramunes ..

Coupons d’emprunts d’organismes divers

Coupons d’emprunts extérieurs de

PEtat voveerererecnaensenanns

12.160
34.770
80.355
38.735

403.807

(2) Les emprunts recensés se rapportent a des sociétés différentes de celles faisant 'objet des colonnes précédentes.
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1. — RENDEMENT DES SOCIETES ANONYMES BELGES,
a) Mai 1939,
NOMBRE DE SOCIfETES RESULTATS NETS Dividende Dette Coupons
Capital brut bligataire | 4 obliga-
versé Réserves mis en ° g2 tions bruts
RUBRIQUES bénéfice perte paiement (1)
recensées [en bénéfice| en perte
(milliers de francs)
A. — Sociétés ayant leur principale exploitation en Belgique,
la Banques privées .......... 9 6 3 41.600 9.609 3.994 144 2.359 — -
15 Banques d’intérét pubhc — — — — — — —_ — 30.000 1.056
2, ASSUTANCES «.vvvvnveensnns 40 34 6 96.078 141.792 33.127 180 24,084 —_ —_
3. Opérations financiéres ..... 159 121 38| 2.229.012} 2.827.437 308.443 8.680 258.710 75.632 3.140
4. Exportations, importations . 14 12 2 20.715\— 7.115 1.176 67 495 — —
5. Commerce de fer et métaux. 6. 5 1 4.595)— 1.303 364 22 154 — —_
6. Comm. d’habill. et d’ameubl. 35 27 8 36.784 28.951 3.398 370 2.024 21.175 1.059
7. Comm, de prod. alimentaires 32 20 12 38.631|— 3.488 2.041 2.630 1.419 — —
8. Commerces divers ......... 240 164 76] 246.992 7.770 23.229 5.031 8.870 4.272 212
Q. Sucreries ......oeeineennn — — — — — — — — — —
10. Meuneries 3 3 — 2.550 1.128 406 — 176 190 11
11. Brasseries .. 23 17 6 71.291 22.400 16.080 230 12,990 4.117 216
12. Distilleries .. 4 3 1 10.550 465 54 143 —_ — —
13. Autres mdustr 33 21 12 50.942 2.677 2.743 3.404 670 — —
14. Carridres ......ovvuienunnnn 20 13 7 49.141 35.714 5.446 300 4.284 — —_—
16. Charbonnages ............ 23 14 9 866.507 278.871 59.671 27.313 53.029 106.953 5.132
16. Mines et autres industr. extr. 4 4 — 147.015|— 24.583 8.503 — 701 —_ —
17.G82 vveiviiniivainennans 3 3 — 59.065 3.326 6.405 —_ 5.426 — —
18. Electricité ... .ovvenvinn.. 14 14 784.083 292.139 182.147 — 158.242 25.430 1.145
19. Constructions électriques ... 17 13 4 180.400 112.816 34.839 327 29.083 1.445 84
20. Hbtels, théatres, cinémas ... 32 23 9 25.148 10.197 1.582 608 684 —_ —
21. Imprimerie, publicité 28 17 11 28.982 8.200 1.541 1.564 1.109 — —
22, Textiles coooovvevieninan, 67 46 21 407.266 203.166 17.316 4.639 11.260 8.636 471
23. Mat. art. et prod. céramiques 29 18 11 185.287 31.882 9.056 2.062 8.900 1.801 99
24. Métallurg. et constr. mécan. 58 41 17 195.683 58.966 14.975 1.325 10.303 49.091 2.284
25. Construct. (bat. et tr. publ.) 33 25 8 54.402 23.150 T 3.585 545 1.845 -— —
26. Papeteries ............ ... 5 4 1 40.250 27.872 3.837 13 2.160 — —
28. Produits chimiques ........ 47 39 8 547.373 108.198 63.395 1.523 45.232 — —_
29. Industries du bois ......... 16 11 5 19.114|— 2.593 307 644 30 6.250 281
30. Tanneries et corroiries 14 10 4 31.200 2.286 981 3.372 341 — —_
31. Automobiles .............. 2 —_— 2 5.4001— 4.172 — 848 — — -
32. Verreries et cristalleries .... 5 3 2 117.815 667 111 50 — 337 20
33. Glaceries ......oeveennann — — — —_ —_ - — — —
34. Industries diverses ........ 110 74 36 606.198 145.598 62.370 10.151 45.251 5.082 254
35, Chemins defer ............ 4 2 2 46.280 11.986 7.997 1.300 6.897 2.109 63
36. Chemins de fer vicinaux ... 1 1 — 9.000 367 765 — 701 — —
37. Navigation et aviation ..... 26 20 6 233.667 21.515 25.595 513 22.351 23.813 1.191
38. Télégraphe et téléphone . ... 1 1 2.200f— 817 — —_ — — —
39. Tramways électriques ...... 2 2 — 72.000 3.869 7.260 —_ 6.130 4.275 123
40. Autobus ........ci00ien.n 2 2 - 18.250 2.297 3.839 — 3.943 — —
41, Transports non dénommés . 18 7 11 16.700 4.975 1.153 2.139 397 — —
42. Divers non dénommés ..... 7 3 4 9.806{— 1.457 44 170 28 37 2
ToTAL. .. 1.186 843 343" 7.608.0062] 4.384.758 917.775 80.305 730.278 370.645 16.843
— Sociétés ayant leur principale exploitation au Congo belge.
1. Banques priv. et soc. finano. 1 1 — 12.000 856 445 — 372 — —
2, Sociétés commerciales. . . ... — — —_ — — — — — — —
3. Sociétés industrielles .. 2 1 1 12.215 54 —_ 156 — 25.000 1.125
4. Sociétés agricoles 4 3 1 12.699 2.606 1.050 31 730 — —
5. Services publics ..... —_ — —_ — —_— — — — —_— —_—
7 5 2' 36.914 3.516 1.495 187 1.102 25.000 1.125
C. — Sociétés ayant leur principale exploitation & 1'étranger.
1. Sociétés d’électricité ....... 2 2 — 13.432)— 1.124 979 — 850 32 2
2. Chemins defer............ 1 1 — 613.333 105.110 28.093 — 12.717 6.921 331
3. Tramways .....cevvevnann 3 2 1 72,000 ‘19,365 — 1.243 — 1.209 48
4. Plantations et sociétés colon. — — — — — — — — — —_
5. Sociétés diverses........... 19 14 5 600.438 169.314 68.327 3.290 60.921 — —
ToTaL 25 19 6] 1.299.203 292,665 97.399 4.533 74.488 8.162 381
Total général. .. 1.218 867 - 3511 8.944.179] 4.680.939] 1.015.669 85.025 805.868 18.349
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I. — RENDEMENT DES SOCIETES ANONYMES BELGES (suite).
b) Tableau rétrospectif,

Nombre de sociétés Capital Résultats nets Dividende Dotte Coupons
vorsé Réserves _brut obligataire | d'obligat.
PERIODES bénéfice | perte | distribué m bruts
recensées|en bénéf.|en perte
' (milliers de francs)
L 2 N 7.611 5.887 1.724 | 45.890.185 | 17.761.760 | 5.289.888 469.276| 3.787.107 9.223.488 476.458
1938...0vvviininniiinannen, 7.694 5.879 1.815 | 48.321.151 | 17.837.626 | 6.179.386 435.372] 4.296.989 8.134.056 384.070
193875 premiers mois ....... 4.493 3.505 988 | 23.462.606 9.863.619 | 2.990.194 155.383] 2.115.769 3.510.970 170.259
1939 5 premiers mois ....... 4.497 3.237 1.260 | 24.443.845 9.595.842 | 2.505.844 245.9731 1.919.041 3.437.025 155.290
1038 Mars.......oeveennnes 1.332 1.042 290 4.853.781 2.372.517 657.439 35.159 6504.800 409.366 24.852
Avril .o.viviiiiinina., 1.685 1.300 385 8.238.525 2.342.647 086.362 58.700 652.481 1.023.060 45.322
S N 1.179 914 265 8.774.632 4.707.102 | 1.126.265 53.121 844 .914 383.850 18.078
Juin...ooviiiiiiiiiaa 616 457 158 3.108.611 724.821 340.444 31.433 238.992 664.370 33.293
Juillet....tvivnunna., 418 330 88 5.024.694 1.889.757 086.934 45.700 646.614 979.321 43.497
Aot ...... .. 170 126 45 1.168.178 343.321 99.087 12.180 68.757 494.033 22.256
Septembre . 238 172 66 887.013 338.430 99.188 12.968 65.034 458.104 21.984
Octobre. . 539 404 135 4.448.324 1.218.677 524.528 68.168 355.354 1.007.432 43.262
Novembre. . .. 285 207 58 4.307.131 2.175.520 645.802 13.761 462.663 381.990 17.896
Décembre............. 286 211 5 3.206.246 1.133.301 306.146 28.479 232.467 637.836 31.633
1939 Janvier 115 95 20 945.378 241 .946 126.774 4.347 77.723 980.310 45.922
Février 187 145 42 619.122 113.121 42.032 19.707 26.279 567.252 25.659
Mars . ....oovvvnnnnnnnn 1.298 947 3561 5.143.110 2.549.168 505.073 45.435 389.062 456.287 22.048
Avril . 1.679 1.183 496 8.792.056 2.010.671 815.208 91.459 620.109 1.029.369 43.312
"Mai veeen i 1.218 867 351 8.944.179 4.680.939 | 1.016.669 85.025 805.868 403.807 18.349

) En ce qul concerne les résultats mensuels, les emprunts recensés se rapportent 4 des soclétés différentes de celles falsant
I’ob et des colonnes précédentes.

II. — CAISSE GENERALE D'EPARGNE ET DE RETRAITE.

a) Dépots sur livrets particuliers a la Caisse d’Epargne (1)
(milliers de francs).

Solde des dépbts Nombre de livret
PERIODES Versements Remboursements Excédents A fin de période ';mﬁ;" d’e 'vz: 8
@ ann
1937 iiiinniiininnnnns 3.501.365 2.800.663 700.702 12.489.170 5.844.508

1938, ccvvviiennnnaneans 3.331.391 3.496.925 — 165.634 12.670.559
1938 Avwril ...........t 270.721 277.883 — 7.162 12.671.304
Mai .ooovvvnnnnes 256.455 428.875 — 173.420 12.497.884
Juin .......0. .. 245.881 258.729 — 12.848 12.485.036
Juillet .. 283.123 237.882 45.241 12.530.277
Aolt ........ .. 252.373 2317.395 14.978 12.645.255
- Septembre 157.456 544 .487 — 387.031 12.168.224
Octobre 392.378 328.208 64.170 12.222.394
Novembre : 284.011 188.739 95.272 12.317.666
Décembre .. . 249.353 243.383 5.970 12.323.636
1839 Janvier .. . 317.844 200.562 117.282 12.7817.841
Février. .. 207.216 . 215.326 —  8.110 12.779.731
103.282 406.173 — 212.891 12.556.840

130.956 (3) © 430.988 (3) — 309.030 (3) 12.256.128 (3)

220.461 (3) 213.000 (3) 7.461 (3) 12.263.589 (3)

257.569 (3) 186.768 (3) 70.801 (3) 12.334.390 (3)

(1) Ces chiffres donnent les mouvements de 1'épargne pure.
(2) Les soldes des années 1337 et 1938 comprennent les intérdts capitalisés de l'exercice.
(3) Chiffres approximsntiis.

b) Versements inscrits aux comptes des affiliés & la Caisse de Retraite
(milliers de francs). '

TRAVAILLEURS MANUELS

et versements libres en dehors Emrrovts OUVRIERS MINEURS )
du oadre des lois d’assurances oo
PERIODES obligatoires (lois des 10 mars 1925 (lois coordonnées par arrété Total
’ (lois des 16 mars 1865 et 18 juin 1930) royal du 25 aoit 1937)
ot 15 décembre 1937)
208.875 . 44.386 14.241 357.302
T 317.907 48.116 18.114 384.137
28.914 3.830
26.359 3.845 : 4 487 g 99.929
27.875 4.610
27.831 4.093
27.031 3.898 ; 4.514 g 95.662
24.399 3.886
25.398 3.867
25.367 3.840 } 4.575 i 92,342
25.500 3.795
26.837 4.148
25.582 3.972 } 4.538 } 96.214
26.814 4.323
27.272 3.781
25.681 (1) 3.782 (1) } 4.977(1)
" 21.879(1) 4.148 (1)
} 6.490 (1)

(*) Chiifres approximatifs.



— INDICE TRIMESTRIEL DES SALAIRES. (Base : moyenne des salaires en 1933 = 100.)

III.
INDICES PAR INDUBTRIES INDICES des
] = = salaires horaires
g g | Métallurgie 8 m 2 4 Industries textiles @ ] | Papler | Transports moyens par caté-
= K3 = @D = - B T —— =] ) w y ,.p +
w s : = < 4 ] & = q = o 8 . = ; 2 gorie d’industrie
z | | 2g g5s E3| 5 | E| B 2.3 83! 2 | 2 | Elfe| 5| 2 2 0
perioves [ ® | £ | 2| & | WE|CgE| 2 | SE| P | 5| S| ES|E5 | 5| Ek| B s | B E|GE| B|25| T| S| E [ tndustriede
w £ | %8| E| 88|55 8 | 5] 3 2 s | 8° 13,8 § | 3| € ol 2| = | E5| B )ge|l 8| 5| = g
O | 8| gs| & | 82258 g | 22| 5| £| 8| 5B |gksS| g ) 8z| 2| 8| S| E | ERE| S Z5| & | B | 8 32 | 348
o R | 2 | Mg |E5E| B | 55| 5| E| E | fz|52| A | 85| 8 S S| E5| £ | 38| £ g g by 088
z g | 5Es 2 | 2| 2| | 8|78 s| 8|~ =l e B =] S| 2§ |23%
8 = ) - Gl g © S =] < [ .g = 58
a) Indice des salaires horaires moyens,
1936 Octobre ....... 102) 106| 98| 111 | 106| 97| 103| 100| 100 103| 99| 101| 97| 69| 100} 98| 105) 109 | — | 101 | 100 | 114 | 102| 105 | 101 103 100
Décembre ......| 108) 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 .......... o6 | 111 | 102 | 116 112| 103 | 109 | 101 | lo4 | 107| 203 | 104 | 1co| 102| 103 | 8| 109 | 1208 107 | 102 | 10l | 121 | ©7] 101 | 102 108 103
uin .eeeeee.. f09 | 114 | 104 125| 114 104 | 113 | 108) 105| 100| 105 105| 100 | 102 | 106 | 101 | 112 | 104 [ — | 104 | 105 122 | 105 | 108 [ 106 111 104
Septembre .....| (13| 118 | 108 | 120 | 119 | 10| 118 | 12| 106 | 112| 106 | 107 | 107 | 107 | 108 | 02| 113 | 108 | 122 | 106 [ 100 [ 122- 107 | 110 | 107 114 107
Décembre ......| 116] 121 108 | 120 | 121 | 112 | 119 116| 108 | 114 | 108 ] 109 | 108 | 109 | 111 | 105 | 115 | 109 | 115 | 108 | 114 | 130 | 113| 116 | 110 117 108
1038 Mars ....... ne| 123 112 130 121 | 115f 121 | 110| 12| 136| log{ 111 | 110| 111 | 112 | 108 | 118 | 113 | 116 | 108 [ 117 | 127 | 110 | 113 [ 111 118 111
Juin ....o..... te| 123 mn| 132 121 13| 121| 109 | 12| 16| log| 112| 10| 11| 112 | 108 | 115{ 2| — | 109 | 115| 125{ 109 | 112 | 111 118 111
Septembre ..... iz | 123| 108| 132 121| 13 121 | 10| 10| n7) 1o9f 112f 11| n1| 14| 209| M| 13| — | Mo 15| 125| 116} 15| 111 118 110
Décembre ......] 18 126 114 135 121 113 122 114 113 118 109 114 112 113 115 108 117 | 113 116 111 112 125 116 117 114 119 112
1939 Mars...... vond g 123 mo| 133) 120 113 122| 114 111 | 116 109 | 117 114 | 116 | 115 |-109| 117| 111} — | 109 | 113 124 116 118 | 115 119 112
b) Indice des salaires des ouvriers qualifiés ou spécialisés. - -
= 8 &
g © ol
1036 Octobre ....... 104} 105| 101 | 111 | 104 | 101 | 105| 96 99| 103 | 99| 105| 95| 100| 100 | 101 | 102 | 109 — | 101 95| 19| — | — 99 102 100
Décembre 105 | 105 | 100 113| 108 | 102 107| 96| lo1| l03| 101 | 108| 96| 102 lol} 101 | l02| KOf — [ 101} 97] 120 — | — | 101 104 101
1837 Mars ... 08| 108 | 104 117| 11x | 107| 111 | 99| 106 | 106 | 101 | 100{ 95| lo2{ 103 | 106 | 106 110| 108 | 103{ 97 120| — | — | 102 108 103
uin . i 112 105 127 113 109 116 102 107 109 103 110 96 103 106 106 110 109 | — 104 98 122 —_ — 106 110 105
Septemb i5 115 111 136 117 115 123 104 109 111 106 112 101 107 108 107 112 113 124 106 102 126 —_ - 107 116 107
Décembre g7 | 17| 13 133 120 117] 123 | 106 106 | 114 | 106 | 115| 02| l09| 110 | 111 | 114 | 115| 127f 05| 110| 128| — | — | Il 117 109
1938 Mars 118 | 116 114 132 120 120 124 107 112 114 106 116 104 110 111 111 116 115 127 106 112 125 — — 112 118 11
Juin g | 14| 114 136 | 120| 117| 124 | 106 10| 16| 107 116 | lo5f 111 | 113 12| 14| 15| — | 07| 1o | 127} — [ — | 112 117 111
Septembre ..... 118 114 116 145 120 115 127 106 111 116 107 115 104 110 114 115 115 116 | — 108 110 128 —_ —_ 112 119 111
Décembre ...... 120 117 | 118 142 120 115 126 108 113 117 108 117 106 111 115 114 116 116 126 108 110 126 | — _ 113 120 112
1939 Mars .......... 120 115 114 140 119 116 125 109 110 115 107 120 109 115 1156 112 116 115 — 109 111 126 —_ — 114 118 12
e |
VARIATIONS
¢) Indice des salaires des ouvriers non qualifiés ni spécialisés. selon régimes (2)
T ] 1L ] 100
1936 Ootobre . 06| 105| 96| 117 108| 104 | 109 | 103 | 111 | 108 | 100 | 102 | 102 | 102| 102 | 100| 101 | 108 | — | 105} 113 | 120| — | — | 104 |[I7 1037 101] 100
Décembre 07| los| e6| 120 111 105| 111{ 02| 113 | 109 | 103 | 105| 103 | 104 | 103| 100 | 108 | 110 — | 10| 115| 120 — | — | 105 || 204 | 103 101
1037 Mars . 1| 108 90| 123 114 109) 115 106| 119 | 113 | lo4 | 106 | 105| lo5| 108 | 103 | 110 | 109 | 106 | 105} 121 | 126 | — | — | 107 | 100 | 104 102
Juin ..eenn... ma| 12| 11| 141{ ne| 10| 122| 114| 119| 126 106] 108 106 | 106} 109 [ 103 | 112 | 108 [ — | 08| 122| 123| — | — | roz}| 112 108 103
Septembre ...:.{ (18] 115 | 106 | 147 | 121 114 | 127| 16| 117 | 19| 108 | 108 | 09| 108 | 12| 107} 115| 113 | 122 | 1l0| 127| 125 | — | — | 103 || 115| 11| 104
Décembre . ..... ne] 117 108 | 140 | 123| 117{ 126 12| 13| 122 | log | 111 | 11| 11| 14| 107f 16| 116{ 116| 110 | 134| 128 | — | — | 115 || 117| 112| 106
1938 Mars .......... 120 116 110 142 123 120 128 118 118 122 109 113 111 112 116 109 118 116 116 114 136 123 | — — 116 119 114 107
Juin ...oiaenn 20| 14| 107{ 15| 122| 18| 128| 18| 16| 123| log| 12| 12| 12| 16| 109| 16| 115| — | 14| 133 | 124 | — | — | 114 [} 119} 113 108
Septembre ..... 21| 114] 107] 151 | 122| 118| 131 18] 119 | 124 | 108 | m3| 11| 12| 18| 10| 17| 16| — | 116 134 | 124 | — [ — | 115 || 119 113 108
Décembre...... 121 116 110 143 123 119 128 112 119 125 110 1156 112 114 118 110 121 116 116 114 133 126 - — 118 120 114 109
1939 Mars........... 122 | 116 | 108 | 142 | 121 | 119| 128 | 112| 116| 123 | 109 | 120| 113} 116 119 112 | 120 | 16| — | 114 133 133 — [ — | 119 || 119 | 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) Régime I :

Régime II : commissions paritaires ou autres organismes de conciliation.
Régime III ;: décisions patronales individuelles ou offre et demande.

variations suivant indices des prix de détail ou bardmes des prix de vente.

nous est connu.

w
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LE MOUVEMENT DES AFFAIRES.

I. — ACTIVITE DES CHAMBRES DE COMPENSATION.

T
CHAMBRES DE COMPENSATION Vifiesse DE %I%S()%ggEL]g%U}ggg%gELEs
e
ciroula-
BRUXELLES ET PROVINCE BRUXELLES tion COMPTANT ’ TErME
PERIODES e la
N°glbre Nombre | Capitaux | Nombre | Capitaux dans Nombre | Montant | Montant
h eb de pidces | compensés{ de pidces | compensés les Nombre |de particip.| liquidé liquidé
¢ 3"; €8 | compensées| (millions |compensées| (millions | banques |deséances | & fin (millions | (millions
do p é;;:) de (malliers) | de francs) | (milliers) | de francs) (3) de période | de lz‘(lt;u:e ) | de francs)
(1)

1937 Moyenne mensuelle ..... 38(2) 343 31.057 167 22.648 65,45 20 320 (2) 1.162 174
1938 Moyenne mensuelle ...... 38 (2) 332 32.201 164 24.275 6,56 21 305 (2) 513 82
1938 Avril 38 327 30.386 160 22.507 — 19 320 558 9
Mai 38 354 42.960 180 33.635 — 20 320 723 139
i 38 338 32.489 166 25.315 7,17 21 320 396 kil
38 330 28.850 161 21.696 — 19 320 376 87
38 328 31.781 161 24.620 —_ 22 300 363 88
38 320 34.021 157 24.430 7,36 22 300 386 86
38 334 36.304 162 28.471 — 21 305 847 94
38 320 26.223 157 19.469 — 19 305 409 b4
38 344 30.484 169 22,346 6,37 21 305 405 47
1939 38 331 28.298 168 20.949 — 21 . 3056 409 46
38 300 25.700 147 19.039 — 19 305 332 T 48
38 345 36.907 170 28.302 6,50 23 305 617 79
38 314 32.919 153 24.757 — 18 3056 361 49
38 331 31.921 162 24.691 — 20 305 351 40
38 330 33.174 159 25.742 22 305 304 34

(1) Dans ce montant, les achats ou les ventes ne sont comptés qu'une seule fols.
(2) Au 31 décembre.
(3) Rapport des capitaux compensés par trimestre au solde, & la fin du trimestre, des dépdts en comptes & vue et & moins de

30 jours.
II. — MOUVEMENT DES CHEQUES POSTAUX
(millions de francs).
CrEpIT Dfp1T Opérations
d:I 3;1nb;:es Avoir global Mouvement | sans emploi Vitesse
PERIODES 3 fin {moyenne de e
de période journalidre) | yercements | Virements Chaques Virements général numéraire oirculation
et divers % (2)
1937 Moyenne mensuelle |(1) 412.126 3.666 4.925 12.393 4.900 12.409 34.627 89,0 4,72
1938 Moyenne mensuelle [(1) 433.553 3.594 5.041 12.494 5.016 12.508 35.060 89,0 4,80
1938 Avril ............ 419.240 3.686 4.900 12.280 4.947 12.293 34.420 88,3 4,08
Mai......oovnuns 421,161 3.526 5.066 12.600 5.284 12.630 35.5680 88,6 5,08
Juin .....00ee... 421.680 3.396 4.467 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
Aollb......ovvusnn 424.609 3.548 4.6852 11.866 4.716 11.874 33.107 90,2 4,560
Septembre........ 426.460 3.484 5.492 13.044 5.813 13.055 37.404 93,8 6,21
Octobre.......... 428.217 3.504 5.990 14.215 5.829 14.208 40.242 87,9 5,60
Novembre........ 430.560 3.621 4.511 11.763 4.471 11.783 32.528 88,3 4,068
Décembre ........ 433.5563 3.654 5.297 12,921 4.833 12.941 35.993 88,6 4,560
1939 Janvier ... .. 437.067 4.008 5.193 13.742 5.106 13.756 37.797 88,7 4,63
Février. . .. 439.587 3.964 4.021 11.541 4.133 11.5653 31.249 89,0 4,12
Mars ............ 441.743 3.888 4.952 13.025 4.875 13.045 35.808 87,7 4,27
Avril............. 442.776 4.003 5.192 13.721 5.269 13.737 37.919 88,56 4,95
Mai ..ovvnennnnnn 443.009 3.940 4.548 12.633 4,656 12.637 34.474 89,4 4,39
Juin .....oiiianen 443.620 3.746 4.642 12.504 4.597 12.513 34.259 89,3 4,39

(1) Au 31 décembre.
(2) Rapport par mols-type de 25 jJours, du mouvement du déblt & l'avoir Journalier moyen.

III. — DEMANDES EN AUTORISATION D’ETABLISSEMENTS CLASSES.
Source : Kevue du Travail.

. Flandre | Flandre : Luxem- c
EPOQUES Royaume| Brabant | Anvers | Limbourg orientale | ocoidentale Hainaut | Namur bourg Liége
4.272 1.135 722 92 786 480 413 151 42 451
3.744 976 704 100 378 408 412 114 28 564
326 84 44 4 21 41 43 16 4 69
814 91 87 9 40 32 26 5 4 40
847 67 kil 4 66 35 39 10 — 49
367 100 66 9 48 42 43 29 3 47
383 78 62 17 47 44 34 22 b 4
329 82 59 14 21 51 58 8 3 37
336 86 [i1] 7 18 34 10 10 2 47
27 80 52 3 17 25 39 14 1 46
276 81 42 13 31 21 38 7 2 44
248 62 59 9 8 23 44 [ 4 34
249 76 59 1 217 23 17 10 —_ 36
258 80 42 12 25 35 19 4 3 38
231 50 38 12 25 27 27 9 3 40
834 73 39 16 47 43 61 11 [} 38
323 100 45 3 31 38 45 . 2 2 57




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

NoMBRE DES MONTANT DES
PERIODES
Effets présentés Effets impayés % Effets présentés Effets impayés %
(milliers de francs)

1937, civeinenneninnees 1.117.161 69.857 6,25 4.644.274 99.390 2,14
[ N 1.473.634 100.453 6,82 8.145.032 157.898 1,94
08.388 6.275 6,38 401.348 8.776 1,79

121.741 7.534 6,19 516.979 10.473 2,03

138.333 8.763 6,33 667.163 14.287 2,14

165.249 9.657 6,22 1.005.813 16.768 1,87

141.216 9.363 6,62 978.2566 15.194 1,66

121,944 7.950 6,62 807.139 11.972 1,48

121.865 11.417 9,37 564.951 19.701 3,66

152.369 10.462 6,87 877.433 17.178 1,98

128.366 7.950 6,19 849.872 13.6569 1,60

113.350 8.406 7,42 674.074 12.114 1,80

80.260 5.934 7,39 379.226 8.810 2,32

72.894 5.704 7,83 296.516 7.828 2,64

96.952 7.470 7,70 629.823 14.042 2,23

117.728 9.226 7,84 803.051 19.598 2,19

127.107 9.305 7,32 1.124.731 21.386 1,90

V. — DECLARATIONS DE FAILLITE,
HOMOLOGATIONS DE CONCORDATS PREVENTIFS, MISES SOUS GESTION CONTROLEE,
PUBLIEES AU « MONITEUR DU COMMERCE BELGE ».

a) Tableau rétrospectii.

Faillites Concordats homologués Gestions contrdlées
PERIODES
(13 semaines)
1937 1938 1939 1937 1938 1939 1937 1938 1939
Premiére période ...... 166 180 176 39 29 43 11 — —
Deuxidme période...... 138 145 207 23 35 43 — — —
Troisidme période ...:. 111 118 17 23 —_ —
Quatridme période ..... 146 179 29 44 — ~
Total. .. 560 622 108 131 " -
b) Détail par catégories d'industries.
) P & JUIN 1939,
NoMBrE DR
DECLARATIONS DE FAILLITE CONCORDATS HOMOLOGUES
GROUPES o3 | of | 48 [E2.] .2 as | .8 | g .82 | 8
o @ a Q 2 2 B 0 o C g8 >
E2 1 g8 | 25 Beadl 3% | g £5 | 85 | 85 (Eigsl &3 | g
g8 | 85 | €5 [BEsF| B8 s 82 | BE | 85 [BELF| B& 3
Sz | a5 | G5 [BR52| 85 | & | S5 | 88 | 43 |#&55| g% | F
AR ° 3 0§ 8 AR o E Y 3
< = P ° 'U-d
A. Opérations commerciales...... 56 4 1 2 2 65 14 2 — — — 16
B. Opérations bancaires et finan-
cidres ......iiiiiiiiiiie. 3 —_ 1 —_ 5 — — — — —_ —_
C. Industries .......oovvnuuen... 4 — 3 1 —_ 8 —_ — 1 —_ —_ |
D. Sociétés ayant leur principale
exploitation au Congo belge. — -— — —_ — — —_ —_ —_— — — —
Total... 63 4 5 3 3 78 14 2 I - —_ 17
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LES PRIX.

1. — INDICES DES PRIX DE GROS.
a) Indice officiel en Belgique. — Indice général et par groupe de produits,

) Base : Avril 1914 = 100.
Source : Ministére des Affaires économiques, des Classes moyennes et de I Agriculture.
Produits Produits Produits | Produits
PERIODES Indice destinés | Combus- | Goudron des Pétroles des des Produits | Engrais | Matidres
général a Pali- tibles ot dérivés | industries | et dérivés | industries | industries | chimiques | chimiques [ grasses
mentation métallurg. céramiq. | verritres
Nombre de produits .... 125 18 4 3 15 7 9 2 12 4 1
1937 Moyenne mensuelle 684 632 839 648 759 1.000 871 549 599 448 570
1938 Moyenne mensuellef 630 559 873 605 695 967 865 549 617 503 463
1938 Avril 640 574 879 624 712 1.029 855 549 626 495 478
Mai 634 580 882 629 674 1.029 863 549 622 605 466
i 629 592 884 623 674 064 862 549 623 510 462
623 663 860 6581 684 0926 861 549 623 490 463
620 546 862 681 871 926 859 549 621 495 464
622 544 868 681 682 922 858 549 620 609 460
6§17 529 837 571 689 910 859 549 609 519 442
610 514 837 560 685 908 859 549 602 520 436
607 528 855 538 678 905 847 549 591 524 419
1939 604 5156 855 534 667 906 852 549 578 627 414
599 508 855 5217 666 908 849 549 573 529 414
600 509 866 512 671 907 854 549 673 532 416
602 518 835 512 673 914 862 549 571 533 417
599 511 835 513 664 914 866 549 571 521 415
597 504 838 504 668 914 860 549 569 521 416
PRODUITS DES INDUSTRIES TEXTILES Matériaux Prod Pr?ﬂ,:m Proguits . N
de roduits | ; : es ‘aoutchoue
PERIODES Indice R . construc- | résineux g:;h;’s:;:lexs Tabao industries | brut
général Laines Lins Jutes Cotons tion et cuirs du papier
Nombre de produits . ... 19 5 5 2 7 13 2 9 1 1 1
1937 Moyenne mensuelle] 704 781 877 407 657 768 692 599 492 902 164
1938 Moyenne mensuelle| 592 606 842 365 620 774 534 476 513 736 126
1038 Avril . 606 628 850 352 543 780 538 4170 523 . 732 109
Mai .. 579 605 793 346 619 774 527 471 523 132 101
Juin ... 578 603 795 354 515 776 52% 461 523 710 111
Juillet 587 596 810 372 525 115 619 465 645 710 130
585 598 838 375 505 774 615 466 456 665 138
591 593 898 371 497 714 505 465 4566 656 136
6583 683 852 386 493 77 530 478 500 650 141
667 679 821 361 490 713 520 468 500 650 138
571 572 857 357 488 772 520 461 545 644 133
583 560 929 400 480 715 532 466 545 644 130
567 647 852 439 469 773 538 462 545 644 133
563 548 826 449 465 713 5565 466 545 0644 134
570 530 826 558 463 712 548 461 545 644 133
563 530 788 601 476 772 526 471 545 644 133
557 529 768 484 483 72 506 471 545 644 135
b) Indices des prix de gros & l’étranger,
ANGLETERRE FRrANCE Pays-Bas Suvisse - SuEpn ALLEMAGNE Erars-Unis
(Statistique (Centraal (Office fédéral
PERIODES (Board Générale Bureau de U'industrie ( Kommers- (Statistisches (Bureay
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 1914 Basge : 1913 Bage : 1913 Base : 1928
1937 Moyenne mens. 109 563 97 111 1317 108 868
1938 Moyenne mens. 101 640 92 107 130 108 k'l
104 619 93 108 132 106 80
103 619 92 108 131 106 9
102 643 92 107 130 105 8
101 653 92 107 130 106 78
101 6852 90 106 130 108 9
99 644 90 105 128 106 78
98 646 o1 106 127 108 8
99 664 91 106 128 106 78
08 657 81 106 127 106 ° 78
98 666 92 106 127 108 717
1939 Janvier........ 97 876 91 108 127 106 ki
Février ........ 97 677 91 105 127 106 R
T8 cevnnevonn 917 681 81 105 127 107 77
Avril .......... 97 682 92 108 128 106 76
Mai....ovennss 98 693 107 106




II. — INDICES DES PRIX DE DETAIL ET DU COUT DE LA VIE.

a) Indices des prix de détail en Belgique.
Base : Avril 1914 = 100.

] ¢) Indices du colit de la vie en Belgique. )
Budgets ouvriers, 8° catégorie : ménages disposant d'un revenu de 80 & moing de 40 francs, par umité

de consommation et par gquinzaine.

Base : 1921 = 100,

Source : Ministére des Affaires économiques, des Classes moyennes et de UAgriculture.
DATES Le Royaumse Anvers Bruxelles Gand Liége
1937 Moyenne mensuelle ........... 735 718 791 733 732
1938 Moyenne mensuelle ........... 761 ) 801 828 760 66
1938 15 Mars ...ccvnniiiiinnn..ns 757 794 825 753 761
15 avril.ooveiineerenerennnnnn 751 790 819 749 753
16 MAf «veenrerrinniniininn. 753 791 82l - 753 156
16 JUiD ¢venereernnaaniianans 761 808 833 763 772
16 juillet vuvueveeneeneennns, 755 94 820 756 758
16 a0fb.c.enenieerrenannnen 785 94 819 756 760
15 septembre................ 784 804 828 766 769
15 ootobre .ovevvvnneerinnnn. 769 810 839 771 776
15 uovembre . 772 . 813 838 772 776
15 décembre. . 768 807 836 768 773
1930 15 janvier ... 769 807 835 768 714
15 février ........ 759 798 826 758 763
16 mars.......... 754 795 822 756 768
16 avril coveveinnniiiinnnn.. 751 71 817 752 753
b) Nouveaux indices deg prix de détail en Belgique.
Base : Années 1936-1938 = 100.
Source : Ministére des Affaires écomomiques, des Classes moyennes et de UAgriculture.
DATES Le Royaume Anvers Bruxelles Gand Liége
1939 16 janvier ......ccevuunnenns 105,8 103,9 105,6 105,8 108,9
15 fEVTIET tvvvneieenniaants 104,4 103,1 104,0 104,5 104,8
16 MATS «oevvvrerennnnnnnens 103,6 102,5 103,4 104,1 104,0
15 avril. . 103,1 102,2 102,8 103,8 103,3
15 mai .. 102,9 102,1 102,7 103,8 103,3
15 JRDeteereeerareeennns 103,1 102,4 102,5 104,1 103,8 .

— 73 —

Source : Ministére des Affaires économiques, des Classes moyennes et de I Agriculture.

. Beésoins

PERIOD. . Habitations, Chauffage, hygiéniques,
IODES Indlce géndral Nourriture mobilier Solairage Vétements soclanx

. et moraux
1037 Moyenne mensuelle ............. 199 175 404 186 239 181
1038 Moyenne mensuelle ............. 205 180 405 194 246 183
1938 Avﬁl .......................... 201 174 405 191 246 . 183
M&_l ........................... 201 174 405 191 247 183
Juin.oiei 204 179 405 192 246 183
Juillet . .oevvevennerenennennnnn 202 175 405 193 247 183
AoBb. . .unieeennnaaeeennaaenns 202 1768 406 194 247 183
Septembre 205 180 405 185 246 183
Octobre 207 183 406 196 248 183
Novembre . 209 186 405 196 247 183
Décembre . . . 208 184 405 198 247 183
1939 Janvier ............. 209 186 405 199 247 183
B T, 205 180 -408 199 247 183
MOTS. v eevnrreneennroesanancees 208 176 407 199 247 183
AVIIL o oviveeriiieernieennnnns 200 172 407 195 247 183
2 198 168 407 198 249 184
JUID e veriannnanrosaarsnssnnsss 199 170 " 406 197 249 184
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d) Indices du codt de la vie et des prix de détail, a I'étranger.
* Pavs-Bas Suissk EraTs-Unis
ShRaNDE- ~ Fraxon (Centraal | (Office fedéral Avwmmaens | National
.. Bureaw del industrie,des Suipr L. Industrial
(Ministry (Statistique Qénérale voor arts et méliers ( Stthhachea Conference
of Labour) de la France) de Statistiek) | et du travail) Reichsamt) Board)
EPOQUES Prix de détail (ind.| Codt del o
TiX dé 1 0! © ia vie : H
Cotit de la vie [pond. de 3¢ articles| (bud lgets types { Colit de la vie Co(%t;d:ﬂl]z;)rw C‘;i‘é%‘;ﬂ:&‘)’m Colit de la vie | Cofit de la vie
Moyen. pr 300 villes) ormisés)
Base : juillet | Base : juillet Bas Base : période | Base : juin Base : juillet Bas
1914 = 100 1914 = 100 1030 = 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 88,6
1938 Moyenne ..... 166 658 116,68 138,6 137 1686 125,6 86,4
1938 Février ....... 156 641 113,2 138,17 137 — 125,2 86,7
Mars 154 —_ —_ 137,9 137 — 125,56 86,7
Avril ..... 156 —_ — 138,2 136 165 125,6 86,8
Mai....oounn. 155 646 115,3 139,1 136 —_ 125,9 86,5
Juin.......... 159 — — 140,4 137 —_ 126,0 86,7
Juillet ........ 156 — — 138,7 137 166 126,8 86,8
Aot ......... 166 657 117,2 138,4 136 —_ 126,5 85,9
Septembre. .. .. 156 — -—_ 138,7 137 -_ 125,2 85,9
Octobre....... 156 —_ —_ 138,3 137 167 124,9 85,8
Novembre..... 166 690 120,3 137,4 137 - 125,0 85,6
Décembre 1656 —_ — 138,3 137 — 125,3 85,8
1939 Janvier ....... 1566 — — 137 167 125,8 85,4
Février ....... 153 709 122,1 136 —_— 125,17 85,1
Mars.......... 153 —_ —_ 136 —_ 126,0 84,9
Avril ......... 153 — — 136 168 125,9 85,-
Mai........... 137 —_ 126,1
III. — PRIX DE GROS DE QUELQUES PRODUITS INDUSTRIELS.
Sources : Chaé'borlgs Office belge des Charbons (0.B.C.). — Sidérurgie : Prix intérieurs : Echo de la Bourse. — Priw & Uexportatlion :
Prix intérieurs Prix a [l'exportation
(en francs par tonne métrique). (en £-or par tonne anglaise).
CHARBONS SIDERURGIE SIDERURGIE
[ N @ [=1 ey
& % |2 35| |88 g | = 5 3
] o ) ~ B>
PERIODES [<g(88| £ | & Bg|ot PR RE AR 53] ¢ | 2 | 2| g | B | B
BelE| Elgal=g|f2°5|®g[ £ 8|8 |& |8 2 | £ |8 | &2 |k | &
B.18% @ 82|78 es|a5|=E| 2| 2| 8|8 g2| 3 B 5
B3lEf|o 558 |Ba|E2 B2\ 2| 8| F | £ |2 (825 | 3 AEAE 3
g° (53| ¢ |8 |29|1:|85 |51 : & |53 : g | 8
$E1°2|58 g 2 g -
& & | ~E glo= < & .
1937 Moy. mens.| 131] 179| 136] 121| 202| 85| 137| 227 869| 991(1.014|1.014|1.248|1.666|4- 1- 2[4~ 1- 1|5- O- 5{4-12- 8] — —
1938 Moy. mens.| 147| 188| 151| 126| 208 93| 142| 237 877 986[1.100]1.100/1.300]1.720/4~ 1|3-15- 8|4-17-10{5- 0- 7|5-15- 7|7- 8- 8
1501 177 154] 1201 196/ 96/ 143| 221] 860, 950(1.100{1.100{1.300[1.720|3- 9- 4 — [56— 2- 6{4-16- 3]5-16-11/6-10- 9
160 180] 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- 5- 3
149 182 154 128] 202 95| 143 229 860 950/1.100[1.100{1.300(1.720 —  [3-17- 0|4-18- 0[4-16- 5|5-16- 4[7- 2- @
144 186 149 123| 206 891 138 234] 860| 950[1.100]1.100[1.300(1.720{3-15- 8|3-15- 6|5— 1- 8[|4-16- 8{5— 7-11{7- 7- 6
144| 190| 149 123 209| 89 138 236] 860| 950(1.100{1.100|1.300|1.720{3-19- 2|3-18- 4|4-15- 8l4-15- 6{5- 0- 6!7- 6- 9
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- §|7- 1- 2
143] 191| 149 123| 212} 90| 139] 243 880 950(1.100{1.100/1.300{1.720|3-12-10{3-13-11|4-16— 84—13- 9|5~ 4— 7{7- 6~ 8
1431 1921 148| 123| 213 01 139; 243) 860| 950[1.100{1.100;1.300[1.720|3-11- 2{3- 0~ 2|4-16- 0|4—12— 4{5- 7- 7|7- 2- 8
1481 196 149| 128| 216 05! 1431 244] 860| 950[1.100]1.100]1.300{1.720[3- 8- 5/3-10— 8[¢-14-10{4-13- 9|6- 65— 4|7- 7-10
148 196] 149| 128| 218 05( 143 244] 860| 950[1.100]1.100(1.300{1.720{3- 7~ 9]3- 6- 7|4-10-10/4-10- 1|5- 2 8[7- 6- 4
148! 195| 149; 128| 216 96| 143| 242| 860 950(1.100]1.100[1.300{1.720{3~ 65— 8|3~ 5~ 1|d— 7-11|4— 8- 9]|4-19- 5|7- 3—- &
860| 950[1.100{1.100[1.300{1.720{3- 7- 3|3- 7- 8[4- 6~ B|4— b- 0|4¢-17- 5|7~ 7- 1
| 860] 950{1.100{1.100]1.300{1.720|3- 4- 0|3~ 7- O[4— 5- 8|4— 3~ 2|4-17- 8|7- 6- 9
860 950[1.100{1.100(1.360|1.720[3~ 6- 6/3— 2~ 6|4 6~ 6|d— O— 3|4-16- 1|7- 5- 6
860 950{1.100|1.100]1.360|1. 720
IV. — PRIX DES PRODUITS AGRICOLES.
a) Prix moyens des grains et autres denrées agricoies. vendus sur les marchés régulateurs de Belgique (« Moniteur belge »).
CossETTES| ‘BEURRE
FroMENT| SEIGLE | AVOINE D%?{?rll?‘.n Poxmus o raRes SECHES | p ATLLE DE FEEME| §,.cn
) DE DE Lz |wow savf] “oo Eurs
Gelder- CHICOREER yromMExT| BBUT SUINT PRAIS
PERIODES 5 sche- | Industrie | (derniére (vendu
(derniére récolte) muizen récolte) par kilo)
.
en francs par 100 kilos en francs par kilo en;‘ “par
1937 Moyenne mensuelle .} 135,62 | 123,44 | 114,66 | 117,21 40,38 39,05 | 117,02 25,63 97,47 22,68 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
1938 Mars «.oeoeveeennnnn 128,92 | 113,47 111,03 | 112,48 37,83 36,42 92,40 27,60 | 100,12 23,41 18,35 0,42
Avril cooieiiiinns 128,91 110,02 110,61 109,29 42,15 38,90 93,62 25,43 101,64 21,87 18,81 0,42
Mai coouvevnnnnns 128,22 107,31 110,26 107,63 66,66 56,97 92,37 24,42 101,87 20,47 19,08 0,49
Juin ..oveeviiiinn, 125,77 | 101,85 | 109,77 | 103,42 71,19 85,88 90,80 24,23 { 105,50 19,91 14,76 0,54
Juilleb............ 123,77 82,— 108,46 81,79 41,25 62,55 91,62 25,40 108,25 19,57 15,60 0,69
Aofib ..ovvvinnnns 113,98 76,26 94,09 18,76 30,76 38,18 85,57 21,91 | 116,19 20,980 15,35 0,68
Septembre. ........ 112,67 67,60 78,93 76,12 24,88 31,71 75,87 19,48 | 108,30 22,84 15,06 0,74
Octobre........... 111,41 64,43 77,40 75,13 25,62 31,53 81,62 18,89 | 102,43 24,89 15,12 0,84
Novembre......... 109,98 62,54 5,83 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 0,76
1939 Janvier ........... 110,63 63,96 78,85 4,52 31,53 35,34 66,12 | 19,07 109,28 25,03 | 13,04 0,70
Février o.oovnnnns 111,62 61,52 76,31 73,61 32,36 35,48 67,60 | ~ 20,09 | 113,13 24,80 14,37 0,49
Marg ooveinennnns 116,63 59,93 15,92 74,35 31,66 35,33 71,60 20,92 108,06 22,87 14,40 0,46
Avril .oovvvinnnnn. 119,73 60,47 79,13 75,92 35,66 39,28 8,72 20,37 | 104,41 19,94 13,50 0,46
Mai cvvvvnnnrannns 119,69 58,92 81,31 75,89 29,12 34,68 74,75 20,63 | 104,80 18,48 13,— 0,48




b) Prix moyens des grains aux Bourses aux Grains de Courtrai, Bruxelles, Charleroi, Namur et Liége.
Source : Ministére des Affaires économiques, des Classes moyennes et de UAgriculture.

FROMENT
(bonne qualité SE1GLE AVOINE Orgr EPEAUTRE
PERIODES commerciale)
en francs par 100 kilos
1937 Moyenne mensuelle ..... yeee 133,43 119,99 113,22 116,45 06,49
1838 Moyenne mensuelle ......... 120,97 79,50 95,92 91,84 91,59
126,560 110,— 108,20 109,80 89, —
126,80 106,30 108,50 106,— 97,66
125,80 103,50 108,60 103,10 —
122,90 103,60 107,10 103,10 —_
120,— 81,— 105,60 81,66 —
114,85 73,08 93,07 77,13 95,—
116,84 64,08 75,85 74,80 81,71
114,18 62,16 73,08 74,08 80,66
112,10 60,29 72,33 7,713 81,85
111,85 61,94 73,94 73,36 83,66
: 113,17 61,41 76,02 72,87 82,37
Février.....ovvvvvvvnvnnnen 114,90 67,70 - 12,46 71,26 18,87
121,71 57,31 73,36 72,23 76,—
123,65 58,63 17,60 73,74 76,—
123,65 57,70 79,18 74,18 75,60
122,35 56,81 77,02 73,12 —
LA PRODUCTION.
I — PRODUCTIONS CHARBONNIERE ET METALLURGIQUE.
Source : Ministére du Travail et de la Prévoyance sociale.
MINES DE HOUILLE
NOMBRE MOYEN :
PERIODES D’OUVRIEES PRODUOKIOR PAR BASSIK (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 ToTAL traction | de tonnes)
et surface
1937 Moyenne mens. . 86,8 124,9 421 364 652 34 450 662 2.473 24,6 605
1938 Moyenne mens. . 91,4 130,3 408 356 665 33 459 545 2.465 24,1 1.934
1938 Avril.......... 01,7 130,9 420 378 672 34 461 636 2.501 24,6 1.756
Mai .......o0ns 01,0 130,2 412 361 668 33 458 531 2.463 24,3 1.943
Juin .......... 91,1 130,3 389 340 669 33 459 516 2.406 23,8 2.207
Juille ......... 91,0 130,1 358 309 586 28 466 497 2.233 21,7 2.293
Aot ...euuenss 89,3 127,4 380 316 616 32 383 510 2,234 22,4 2.380
Septembre ..... 81,8 125,9 371 346 669 34 464 502 2.386 24,4 2.361
Octobre........ 91,1 130,4 427 367 670 34 470 568 2.526 24,8 2,204
04,3 134,1 407 364 678 33 480 568 2.531 24,0 2.234
92,1 131,5 421 358 690 33 481 583 2.566 24,8 2.222
1939 94,5 133,8 441 387 704 34 503 6956 2.664 25,4 2.333
91,0 130,2 385 320 632 31 452 537 2.367 22,8 2.506
92,8 132,3 451 379 n1 36 511 630 2.724 25,9 2.696
93,6 .134,0 400 352 844 31 450 6569 2.452 23,2 2.5624
93,6 133,9 422 358 677 32 468 613 2.569 24,0 2.274
93,8 133,4 403 386 712 33 491 638 2.662 24,9 2.311
CokEs AgeLoMERES Hauts PRODUCTION MATALLURGIQUE (milliers de tonnes)
fourneaux
. : en
PERIODES Production| Nombre |Production| Nombre activité Aciers Pidces . .
(milliers moyen (milliers moyen (a la fin Fonte d’acier Aciers Fers finis
de tonnes) | d’ouvriers | de tonnes) | d’ouvriers | de la pér.) bruts moulées finis
1937 Moyenne mensuelle ....... 489 3.974 166 803 47(1) 320 316 1,7 231 . 3,0
1838 Moyenne mensuells ....... 392 3.175 142 870 37(1) 206 184 6,0 145 . 2,6
1938 Avril 373 3.813 166 891 33 174 164 6,2 116 2,6
Mai 367 3.671 144 874 33 . 177 168 4,4 124 2,2
i 362 3.699 140 872 33 192 174 5,9 138 2,6
372 3.676 125 893 36 198 179 6,2 150 2,1
363 3.696 126 839 36 196 176 5,6 149 2,2
356 3.625 139 848 35 197 180 6,6 166 2,8
384 3.686 136 862 36 216 201 8,3 179 2,9
380 3.685 136 839 36 222 213 5,7 188 2,3
406 3.768 136 836 37 232 214 5,6 176 2,6
1939 406 3.745 132 818 37 231 204 5,9 162 3,2
360 3.681 106 814 37 203 193 5,9 152 2,6
3171 3.673 123 712 36 222 2117 7,6 174 3,1
362 3.647 110 782 37 226 213 6,0 169 2,6
417 3.662 121 803 42 270 274 6,7 195 27
436 3.741 117 793 44 286 298 7,0 200 2,7

(1) Au 31 dégembre.
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II. — PRODUCTIONS DIVERSES.

LaiNe MARGARINE ET GRAISSES PREPARAES
Coror d?“gi?&‘:’;:n;'e Stocks de | BrassERrIkS | DISTILLERIES
Production |p:c ot do 1Est| Peignés dans | Quantités Déclarations | Déclarations
PERIODES semestrielle (laine condition- les peignages| de farines | Production | Production | en consom. A
de filés née ou gimple- & fagon K déclarées d’alcool mation I’exportation
ment pesée) | (fin de mois)
(tonnes) (tonnes) (tonnes) ( hectolitres) (tonnes)
1937 Moyenne mensuelle ............ § a0 2en 2.952 16.820 32.904 4.558 4.516 17
1938 Moyenne mensuelle ............ 2600y 22m 3.801 16.087 38.730 5.080 5.012 17
1938 Mars ......covvvnnennen 2.312 3.802 18.2056 39.717 5.095 4.925 26
Avril .ovviinien 29.100 (1 2.177 4.068 16.693 39.336 4.736 4.712 14
Mai .covnnnnnnn B A0 M) 5legy 4.881 16.666 36.482 3.962 4.133 17
Juin ........ 2.090 3.762 17.134 36.766 5.363 5.064 17
Juillet .oovvvrinienniinnanann. 2.165 3.689 16.423 39.302 4.586 4.638 1
Aot ..ovvvnnnnnnannns .. 2.027 3.753 18.171 37.539 4.282 4.228 23
Septembre 2.316 3.626 14.489 40.379 5.658 5.910 23
Qctobre. 32.600 (2) 2.836 3.626 16.771 30.674 5.311 5.263 30
Novembre. .. * 2.674 3.879 15.869 42.032 5.779 5.697 12
Décembre : 2.631° 3.951 13.696 48.340 6.452 6.563 17
1939 Janvier......coovvunerennanans . 2.607 4.264 15.407 45.056 6.126 6.158 10
Février...oovevriiivennnnnnnns 2.671 3.765 13.699 41.533 5.092 5.086 7
MarS.ocvuevenonnonnancenannas 2.825 3.785 17.911 43.619 5.473 5.396 - 10
-8 2 < 1 2.617 3.323 16.732 40.762 4.568 4.569 7
Mai..ooveevnnnnnnn Cereererenes 2.692 3.314 16.966 37.177 4.312 4.071 7
Suore Ponr ALLUMETTES
i Stocks i i
Production ( Déclarations Ventaq Sslt: ]ﬁxix:que o Exportation
; bruts et en oconsom- Fabrication nsomma- (aveo
PERIODES Sucres Sucres : : tion décharge
brute raffinds raffinés) mation de I'acel
ol in (fin de mois) Quantités | Valenrs e l'accise)
'milliers
(tonnes) (tonnes) e francs) (millions de tiges)
1937 Moyenne mensuelle 18.676 15.938 111.567 17.210 2.286 7.164 4.703 1.830 2.739
1938 Moyenne mensuelle 15.099 18.745 124.818 17.612 2.481 7.445 3.956 1.726 2.334
19838 Mars 152 19.034 151.744 28.342 2.879 9.089 4.123 2.5674 2.504
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 — 16.350 113.019 16.553 1.790 8.357 3.951 1.516 2.251
Juillet — 18.142 93.620 20.422 2.021 5.973 3.242 1.396 1.886
Aofit ) 17.797 69.211 18.773 3.061 8.246 5.423 1.916 2.422
Septembre 17 17.211 49.212 19.191 4.071 7.706 4.121 2.096 2.482
Octobre . 50.708 22.248 68.435 21.263 3.031 8.128 5.302 2.810 3.489
Novembre. .. . 120.888 27.3711 161.138 18.841 2.812 7.208 4.893 1.522 2.302
Décembre 8.949 19.236 158.699 15.193 2.179 7.453 3.992 1.513 2.106
1939 Janvier 552 17.929 152.301 14.641 2.2568 8.362 3.963 1.453 2.447
Février 292 15.843 141.351 12.899 2.362 7.792 4.325 1.656 2.085
Mars 86 19.969 128.891 19.211 2.658 9.814 5.118 1.764 3.820
Avril 123 20.241 113.897 20.708 2.289 6.719 4.823 2.161 2.518
Mai — 2]1.821 98.829 17.722 2.464 6.395 4.780 1.575 3.639

(1) Production du semestre du ler février au 31 juillet.
(2) Production du semestre du ler goat au 31 janvier.

II1. — ACTIVITE DE LA CONSTRUCTION,

AUTORISATIONS DE BATIR DELIVRAES DANS LES AGGLOMEBATIONS URBAINES (53 agglomérations — 114 communes)
PERIODES .
Constructions Reconstructions et transformations Total
1937 L'année ........ e 8.196 18.002 26.198
1938 L’année ...... 8.585 16.4186 25.001
1938 Mars ooovovvvnnvnennsn 1.005 1.702 2.707
Avril.......0 PRI 916 1.815 - 2.731
Maicooviviiinannnnnes 884 1.637 2.621
Juin.ceoiiiiiiieinana. 0943 1.607 2.460
Juilleb...oovvvvvinnne, 666 1.468 2.134
Aot o.vvvnrvinnnannes 816 1.379 2.196
Septembre .. ) 575 1.438 2.013
Octobre .. 566 1.024 1.690
Novembre. .. . . 533 1.072 1.6056
Décembre........c.... 424 1.012 1.436
1939 Janvier........ [ 505 951 1.456
Février.......coveunns 721 1.149 . 1.870
Mars..coovuennneens .. 940 1.528 2.468
Avril..ovvinnnnnnnnns 646 1.261 1.907
Moivrreninnnnnennnnns 555 (1) 1.176 (1) 1.731 (1)

(1) Chiffres incomplets (111 communes).
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IV. — PRODUCTION D’ENERGIE ELECTRIQUE.

PRODUCTION des 121
PRODUCTION TOTALE centrales industrielles dites
(Centrales de 100 kw. et plus) de référence
Source : Ministére des Travaux publics et de la Résorption du Chémage Source :
A 7 des Cenirales
PropucTION (milliers de kwh.) électriques industrielles
PERIODES de Belgique
Total Union Association . Production
des centrales | des exploitat.| des centrales| Sociétés Régies T Production moyenne
A . e otal totale .
électriques électriques [non affiliées | communales \rpe pf jour ouvr,
de Belgique | industrielles (malliers (millions
de kwh.) de kwh.)
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 —_ —
339 200.896 203.186 26.629 22.136 452.848 187.718 6,77
339 185.112 183.336 25.792 18.401 412.671 172.201 6,62
338 180.463 199.019 25.366 17.797 422.644 171.618 6,86
338 173.402 182.729 25.741 16.266 3908.138 164.759 6,569
338 170.957 186.980 25.199 14.900 398.036 167.445 6,86
338 184.379 186.630 24.640 17.509 '413.157 168.155 6,46
338 194.731 196.347 25.724 18.251 435.048 177.218 6,81
338 204.253 213.638 27.740 22.782 468.413 187.878 7,22
338 207.337 214.280 28.483 24.364 474.464 189.212 7,88
338 218.200 216.357 28.107 27.447 490.111 189.698 7,02
354 217.256 214.820 29.705 26.635 488.415 186.776 7,18
355 195.481 192.896 27.778 22.632 438.787 170.454 7,10
354 218.876 214.559 31.550 26.404 491.389 190.151 7,31
364 192.663 200.359 28.867 19.996 441.875 177.113 6,81
. 354 182.439 218.713 29.715 18.155 449.082
(1) A fin d’année,
V. — DISTRIBUTION DU GAZ (1)
‘ ~ (milliers de métres cubes).
Source : Ministére des Travauzr publics et de la Résorption du Chémage.
RfaiBs COMMUNALES SocrfTs DE DISTBIBUTION SocifiThs
INDUSTRIELLES
produisant produisant achetant pro‘(iiuctnces
elles-mémes h I elles-m8 artiellement i © gaz
PERIODES partiellement ac eta,ngl © gaz partiellement ou totalement ;.lmzlt'mtt ToTAL
ou totalement diqtl;l e R ou totalement le gaz 4 é:ef)ﬁemen N
le gaz qu'elles stribuen le gaz qu’elles qu’elles s ola setréxen 8
distribuent distribuent distribuent consommatours
(gaz produit) (gaz acheté) (gaz produit) (gaz acheté) (gaz vendu)
1937 Moyenne mensuelle .............. 5.894 468 1.238 40.170 © 16.317 64.086
1938 Moyenne mensuelle .............. 5.915 463 1.208 39.810 9.876 57.273
5.628 373 1.104 39.060 13.665 59.828
4.910 387 992 36.657 10.116 53.060
5.822 441 1.1156 37.658 9.220 54.256
5.973 503 1.360 40.729 7.419 655.985
6.248 670 1.417 41.521 7.756 57.611
6.294 801 1.492 41.447 7.900 57.934
6.173 536 1.322 41.301 5.966 55.208
6.222 402 1.179 39.702 9.277 56.782
5.8156 3568 1.103 38.283 9.378 54.937
6.419 386 1.256 42.688 9.494 60.242
6.209 398 1.118 41.228 9.758 58.707
5.490 356 - 996 37.663 9.082 53.687
5.720 384 1.054 41.4917 9.716 58.371
5.265 438 1.006 38.404 11.231 56.344
5.422 449 1.098 39.790 13.297 60.056
(1) Cette statistique se rapporte A la distributlon du gaz provenant de la distillation Elle ne

comprend donc pas le gaz de
tries et utilisé pour les besolns propres des producteurs.

egspéce produit dans les cokeries minidres, métallurgiques et ¢
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LA CONSOMMATION.

Nore. — Pour les consommations de sucre, margarines et graisses préparées et allumettes,
vowr tableau n° 56.

I. — INDICES DES VENTES A LA CONSOMMATION.

Base : moyenne mensuelle de 1927 = 100 (1).
Magasins N
GRANDS MAGASINS & sucoursales CONPERATIVES ET MAGASINS PATRONAUX
PERIODES Articles
Vétements Ameublement de ménage Alimentation Boulangerie Alimentation Vétements
et divers (1)
1937 1938 1937 1938 193? 1938 1937 1938 1937 1938 1937 1938 1937 1938
Juin ..........L 88 88 1068 114 120 128 136 137 84 72 138 148 142 142
Juillet ........... 88 717 129 120 143 138 150 141 856 2 149 147 129 130
Aolit .........00e 61 65 93 08 116 124 135 137 80 617 137 142 116 114
Septembre ....... 88 76 126 114 126 137 137 150 83 69 143 176 163 164
Octobre ......... 108 99 132 116 124 1268 135 140 - 86 68 147 148 211 220
Novembre........ 85 76 118 101 147 121 142 135 80 66 136 140 158 156
Décembre ........ 86 6 138 118 182 182 162 164 817 72 187 180 164 174
1938 1939 1938 1939 1938 1939 1938 1939 1938 1939 1938 1939 1938 1939
Janvier 85 4 129 103 123 127 132 133 4 63 148 154 168 162
Février 72 65 117 110 101 99 123 128 3 59 140 142 127 119
Mars ............ 109 95 129 129 126 130 136 146 81 71 160 163 166 166
Avril ........... 100 89 130 100 123 126 140 146 73 64 153 161 184 176
Mai ..... eeeenas 99 99 136 119 124 134 136 1(*) 135 71 684 146 151 187 183

(1) Pour les indices des grands magasins (articles de.ménage et divers), la base est la

(*) Chiffre provisoire.

moyenne mensuelle de 1934,

II. — CONSOMMATION DE TABAC.
(Fabrication et importation.)
Cigares Cigarillos Cigarettes Tabao & fumer,
PERIODES priser et mécher
- (millions de piéces) (tonnes)

2 B ; 102 584 5.268 12.945

- RN 195 616 6.108 13.201

1937 1er trimestre 46 132 1.2056 2.968

2e id. 43 140 1.395 3.283

3e id. 46 153 1.406 3.420

40 id. 57 159 1.262 3.274

1938 ler  id. 47 162 1.263 3.223

20 id. 48 200 1.444 3.246

30 id. 42 133 1.312 3.209

40 id. 57 129 1.089 3.433

1939 1°r  id. 45 117 1.070 3.162

III. — ABATAGES DANS LES 13 PRINCIPAUX ABATTOIRS DU PAYS.
Gros bétail Mout -
PERIODES (Boeufs, taureaux, Chevaux Veaux Pores, porcelets ou O';é' agneaux

] vaches, génisses) chevres
1937 Moyenne mensuelle .......... 16.561 656 12.727 29.991 8.957
1938 Moyenne mensuelle .......... 16.457 778 10.957 23.066 6.304
1938 Mars .ovvvvnnnnneninninnnnns 17.110 705 13.708 26.310 4.372
Avril 15.682 703 11.755 21.7868 3.736
Mai . 15.419 642 11.544 23.194 2.743
Juin .. 17.121 ) 652 13.566 24.630 2.579
Juillet 15.070 683 11.0656 22.379 2.443
Aot 18.004 761 13.252 23.308 2.882
Septembre 16.057 788 9.578 18.897 3.953
Octobre 18.822 1.002 9.333 23.366 10.229
Novembre 17.740 856 9.665 23.217 13.537
Décembre 15.260 919 8.904 21.624 13.636
1939 Janvier 16.012 917 12.212 22.581 8.068
Février 15.1868 822 13.043 20.001 6.688
Mars 18.069 871 16.844 23.663 5.573
Avril 14.831 770 14.363 18.357 3.701
Mai 19.493 903 16.135 25.312 3.330
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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).

REORTTES
’ CORFFICIENT
PERIODES DfiPENSES ExofipENT )
Voyageurs Marchandises extmme;m Total D EXPLOITATION
1937 Moyenne mens. . 69,8 149,4 4,9 224,1 221,0 3,1 98,63
1938 Moyenne mens. . 70,2 136,7 5,0 211,9 226,2 — 14,4 106,78
19038 Mars .......... 69,1 143,2 5,2 . 207,56 235,2 — 27,7 113,37
Avril .......... 68,8 133,9 4,8 207,6 231,17 — 24,2 111,65
Mai....... . 66,9 131,4 4,4 202,7 224,3 — 21,8 110,67
SJduin...iaiiea., 13,9 129,56 4,8 208,2 216,8 — 8,6 104,12
Juillet ........ 92,9 123,0 5,2 291,1 226,8 — 57 102,566
Aot .......... 99,9 126,9 4,4 231,2 221,8 9,4 95,94
Septembre .e 9,9 143,3 4,8 227,9 220,7 7,2 96,84
Octobre ....... 67,3 151,6 4,7 223,6 220,1 "3,6 98,43
Novembre ..... 64,5 148,8 4,2 207,6 219,9 — 12,4 106,95
Décembre....... 87,8 141,5 5,6 204,8 225,17 — 20,9 110,20
1939 Janvier........ 66,8 139,2 8,5 214,17 226,8 — 12,2 105,62
Février ... 53,9 126,56 6,0 186,5 211,6 -— 31,2 116,70
62,4 145,9 6,2 214,56 229,0 — 14,5 106,76
Avril . 70,8 142,3 5,8 218,8 220,9 — 2,0 100,92
Mai........... 71,9 151,9 8,6 230,4 220,2 10,2 95,57
b) Nombre de wagons fournis a c) Statistique du trafic,
Vindustrie (1). 1° Trafic général.
VOYAGEURS GROSSES MARCHANDISES
PERIODES
A B c A+C Nombre |Vo¥ageurs-| Tonnes Tonnes-km. (millions)
: ombre Km. | transport. | o
ervice Service
s e e interne : Transit Total
(milliers) | (millions) | (milliers) “:)elge internat.
1037 Moyenne mens..| 438.774 132.576 108.493 547.267 16.870 512 6.090 206 204 110 519
1938 Moyenne mens..| 388.982 114.745 980.664 479.647 16.004 511 5.250 186 154 88 429
1938 Avril......... 386.834 110.383 86.591 473.425 15.608 491 5.092 187 135 83 406
Mai.......... 376.308 108.856 85.904 462.212 16.384 510 5.047 189 130 71 396
Juin ......... 371.410 101.804 84.379 455.789 15.929 534 5.000 178 136 78 302
Juilles. . . 358.683 97.474 81.402 440.085 15.939 584 4.782 171 129 75 37
Aofit...... | 871.312 101.961 87.807 465.119 16.818 6563 4.911 175 139 73 386
Septembre....{ 399.858 118.692 06.075 495.933 16.173 530 5.440 196 165 86 447
Octobre ...... 433.676 135.448 07.584 531.280 16.004 485 5.907 204 171 93 468
Novembre ....| 424.833 122.017 04.742 519.575 16.003 475 5.940 206 167 1056 477
382.513 134.608 91.991 474.604 15.068 450 5.228 177 176 118 471
368.5917 130.560 89.095 457.692 16.780 496 4.990 170 187 917 434
339.856 108.450 79.899 419.765 14.292 4117 4.573 1565 148 82 385
392.725 118.072 87.221 479.946 15.660 461 5.246 179 167 85 431
376.007 128.090 84.736 460. 743 14.966 463 5.237 186 167 83 436
400.619 140.343 95.620 496.239
406.538 129,738 100.441 506.979

A. — Nombre de wagons fournis pour transports taxés au départ des statlons belges, y compris ceux pour 16 transport de

houille, coke et brigquettes.
. — Nombre de wagons fournis spécialement pour le transport de houille, coke. et briguettes.

C. — Nombre de wagons chargés en

soit & des stations d’autres réseaux situés au dela.
(1) Wagons chemins de fer et particuliers.
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I. — ACTIVITE DE LA SOCIETE NATIONALE DES CHEMINS DE FER BELGES (suste).

c) Statistique du traflc (suite).
2° Transport des principales grosses marchandises.

A. — Ensemble du trafic.

(milliers de tonnes)

Produits Graisses
PERIODES ;Pgrgldulita Comb Matér. do des Textiles, l;tuti:lnits huiles
ooles mbus- . Produits | construct.,| carridres, | tanneries | chimiques | . : .
Total ot tibles Minerais métallurg. | verres sables, ot ot ’“d":";e"' Divers
aliment. et glaces silex | vétement | pharmao. bpé.ro ©
. et terres rals ef
: goudrons
1937 Moyenne mens. 6.090 379 2.434 572 653 566 777 65 202 82 370
1938 Moyenne mens. 5.250 347 2.161 401 439 476 94 b4 191 66 320
1935 Septembre .... 5.26( 258 2.117 416 492 493 845 131 143 59 297
Décembre .... 5.055 326 2.236 449 6564 378 625 47 162 61 307
1938 Mars ......... 5.568 208 2.276 453 636 541 734 50 216 68 302
Juin ......... 8.767 227 1.486 328 355 366 556 29 128 53 239
Septembre 5.492 281 2.152 435 542 534 822 104 192 63 367
Décembre 5.842 385 2.870 511 609 443 629 87 188 72 369
1937 Mars ......... 6.147 341 2.472 536 872 592 726 64 25656 98 391
uin.......... 6.8186 243 2.616 567 826 594 808 53 176 81 384
Septembre .. 6.251 289 2.434 584 664 630 869 100 198 71 412
Décembre 5.983 330 2.370 674 808 4566 747 49 276 106 370
1938 Mars ......... 6.547 301 2.110 424 428 6566 096 51 228 81 378
nin......... . 5.000 207 1.954 388 422 609 083 39 126 656 317
Septembre. ... . 5.440 284 2.232 378 429 496 864 81 268 63 345
Décembre..... 5.226 316 2.606 408 547 374 450 52 200 70 304
10390 Mars ......... 5.246 307 2.180 368 517 4566 721 66 216 68 3563
B. — Service interne belge.
(milliers de tonnes)
Produits Graisses
PERIODES Produits b a Matér. de de: Textil:is. muiu hoiles
agricoles | Combus- . . Produits | construot.,| carridres, | tanneries | chimiques | . o .
Total glit tiblea Minerais | p4tallurg. | verres sables, et ot mgfﬁ:ﬂ':"' Divers
aliment. ot glaces silex vétement | pharmao. brais et
ot terres goudrona
1937 Moyenne mens. 8.527 253 1.692 11 186 350 810 13 94 30 288
1938 Moyenne mens. 3.250 231 1.523 10 130 312 673 12 85 26 248
1938 Février ....... 2.888 127 1.488 1 117 285 6502 9 104 25 244
8.467 161 1.468 7 124 304 847 9 136 30 292
8.294 135 1.475 11 120 366 836 8 8 28 238
8.800 117 1.496 9 138 367 838 8 66 25 236
3.171 111 1.360 11 149 347 848 1 64 27 246
3.018 125 1.327 9 116 317 779 8 4 23 231
3.071 143 1.373 13 130 317 694 38 89 23 251
8.384 188 1.566 12 134 322 737 28 98 26 280
8.700 532 1.734 11 136 295 840 9 83 25 235
8.766 804 1.648 11 131 277 650 8 1 24 242
2.862 177 1.743 7 133 212 3563 8 ki 23 231
2.909 148 1.795 8 130 201 389 9 82 25 232
2.729 131 1.468 13 122 231 410 '] 98 23 224
3.225 162 1.674 12 148 288 823 9 119 24 268
Avril......... 8.259 135 1.711 21 130 270 641 8 87 27 229
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II. — MOUVEMENT DES PORTS.

’ _ a) Port d'Anvers,
Sources : Administration du Port d’Anvers et « Bulletin du Commerce avec les pays étrangers ».
NAVIGATION MARITIME NAVIGATION PLUVIALE
PERIODES E~nTrREES SorTiES ENTREES SorTIES
Tonnage | Marchan- | Nombre de navires | Marchan- Capacité | Marchan- Capacité | Marchan-
Nombre dises dises Nombre dises Nombre dises
© de (milliers | (milliers (milliers de (milliers | (milliers de (milliers | (milliers
navires | de tonnes | de lonnes hargé lest de tonnes | bateaux de de tonnes | bateaux e de tonnes
de jauge) | métriques) | ©CDBTES | BUTIESL | diriques) stéres) | métriques) stéres) | métriques)
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 2.012 989 846 134 976 3.699 1.222 382 3.562 1.187 368
1938 Mars.......... 1.022 2.038 988 881 134 966 3.852 1.201 362 3.818 1.301 358
Avril.......... 909 1.910 848 822 124 851 3.503 1.206 365 3.491 1.164 352
Mai ...ooonne 976 2.061 876 819 130 920 3.791 1.305 432 3.608 1.239 377
Juin c....oll., 925 1.868 1.034 794 138 878 3.748 1.234 400 3.702 1.224 368
Juillet 980 2.042 934 842 117 868 3.802 1.244 3068 3.697 1.194 298
Aol .. 1.009 2.116 1.068 883 132 889 3.747 1.214 373 3.610 1.225 402
Septembre . 1.025 | 2.142 1.012 856 139 993 3.921 1.252 368 3.589 1.135 405
Qctobre ....... 1.012 2.042 926 915 132 1.042 3.916 1.220 376 3.1757 1.198 318
Novembre..... 987 1.987 1.000 838 143 © 1.166 3.780 1.234 399 3.463 1.148 314
© Décembre .... 1.007 2.097 1.027 870 153" 1.145 3.195 1.084 399 3.207 1.046 355
1939 Janvier........ 1.018 2.240 1.004 847 155 952 3.910 1.245 269 3.662 1.224 302
) Février........ 939 1.931 924 841 119 932 3.664 1.126 392 3.503 1.134 331
Mars...... cee 1.046 2.124 903 901 136 1.002 4.054 1.284 361 3.950 1.246 285
Avril ........ . 1.040 2.107 926 926 132 921 3.960 1.200 399 3.852 1.253 346
Mai....oovnen 1.093 2.212 054 122 . 3.996 1.373 3.721 1.297
Juin........... 1.066 2.233 931 131
a) Port d’Anvers (sucte). b) Port de Gand,
Source: Administration du Port d’Anvers. Source : Administration du Port de Gand.
Navires DESARMES (4 fin de mois) NAVIGATION MARITIMR NAVIGATION FLUVIALE
PERIODES Tonnage ENTREES SorTIES MARCHANDISES
Nombre de navires (milliers (milliers
de tonnes de jauge) de tonnes mélriques)
Tonnage | Marchan- Tonnage | Marchan.
Nombre dises Nombre dises
de (milliers | (milliers de milliers | (milliers
1 bel total bel navires | de tonnes | de tonnes | navires e tonnes | de tonnes | Entrées Sorties
tota elges ol elge de jauge) | métriques) " | de jauge) | métriques)
1937 Moyenne meus, | (1) 65 | (1) (y 191 — 185 189 243 186 190 94 l 212 186
1938 Moyenne mens. | (1) 16 | (1) 3@y 37|() 3 151 162 191 161 162 87 170 127
1938 Mars ........ 12 2 37 b 184 180 176 185 173 90 175 132
Avril ....... 15 4 41 7 137 138 188 140 143 65 166 141
Mai .....illn 15 4 41 7 126 128 119 125 132 63 178 94
Juin .....e.. 20 1 48 1 134 167 216 128 163 69 158 142
Juillet ...... 27 7 63 13 137 171 198 132 159 53 180 117
Aofit ....... 27 6 69 13 117 141 168 127 151 83 179 133
Septembre 22 5 57 S 11 157 201 196 146 180 75 172 99
QOctobre ..... 18 4 44 7 147 160 174 151 175 101 163 116
Novembre .. 16 3 38 3 163 172 241 161 156 77 150 124
Décembre ... 16 3 37 3 158 163 204 162 174 103 152 108
1939 Janvier...... 12 2 33 2 141 153 151 141 167 116 144 82
Février ...... 12 2 31 2 131 124 171 134 134 88 133 128
Mars ..oouvee 10 2 25 2 161 137 139 160 134 78 124 142
Avril ........ 9 2 17 2 153 141 161 154 138 59 131 125
Mai......... 5 2 5 2 148 144 152 149 147 76 131 120
Juin......... 5 2 5 2 177 165 172 157

(1) A fin d’année.
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71 II. — MOUVEMENT DES PORTS (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
j de Bruges et « Bulletin du Commerce avec les de Bruwxelles.
| pays étrangers ».
|
\
| NavieaTIOR NavioaTioN
NAVIGATION MARITIME FLUVIALE NAVIGATION MARITIME FLUVIALE
PERIODES
| MARCHANDISES MAROCHANDISES ExTREES SorTIES
(milliers de (milliers de MARCHANDISES
. Tonnage| tonnes métriques) | tonnes méiriques) entrées et sorties
Navires | (milliers Tonnage| March. Tonnage| March.
entrés [de tonnes Nombre | (milliers| (milliers| Nombre | (milliers| (milliers (millsers
de jauge) de |det de & ‘de |de ¢ de & det
Entrées | Sorties | Entrées | Sorties || navires | de mélri- | navires | de métrs- mélriques)
jouge) | ques) jauge) | ques)
1937 Moyenne mensuelle . 172 189 69 34 21 4 72 37 32 3 38 39 579
1938 Moyenne mensuelle . 131 183 37 26 13 2 52 28 22 52 28 29 492
1938 Avril ......c0vv..t 105 129 29 26 12 2 40 19 7 44 20 26 473
Mai . 117 141 45 24 10 3 50 31 37 46 29 17 616
Juin .. 121 154 36 21 10 1 63 23 21 56 25 26 479
Juillet 142 177 43 20 13 2 59 38 39 58 36 20 b4d
Aofit 166 222 49 26 11 3 46 22 18 46 22 19 519
Septembre 133 166 41 26 10 3 44 23 23 45 24 21 492
Octobre 127 150 33 31 10 2 68 30 19 52 25 29 492
Novembre 130 145 35 28 16 2 66 36 26 67 36 42 450
; Décembre 166 208 34 36 16 1 58 38 35 80 39 43 387
j 1939 Janvier 146 186 27 39 16 3 80 40 25 83 41 39 462
| Février 134 162 38 33 19 3 45 23 16 46 27 33 453
Mars 146 183 26 27 16 3 48 22 17 47 22 23 543
Avril 133 166 21 30 11 2 50 30 17 49 27 33 481
1 134 191 66 30 27 61 30 32 498
P31t 128 156
1 e) Port d’Ostende.
NAVIGATION MARITIME NAVIGATION INTERIEURE Paquesors DB L'Erar
PERIODES ENTREES SorTIES ENTREES SorTIES ENTREES SorTIES
E @ @ @ @
8.5 | Tonnage| March. | @ £ |Tonnage| March. | ¢ g Maroch. | ¢ £ March. | 2 § [Nombre| ¢ £ |Nombre
2 b | (milliers| (milliers] S'5 | (milliers| (milliers| S5 T, (milliers| 25 T (milliers -E'; de 2B de
88 |des de ¢ 83 |de tonnes|de tonnes| 5 8 | TONN8EO|Jo tonnes| 8 F |TonNAZOGy 1onnes| B 3 voEa.g. 82 | voysg.
A o |dejauge)| métrig.) | 'Z o |[de jauge)| métrig.) | 4 o méirig.) | = e mélrig.}) | & o |(milliers)| 'Z o |(milliers)
-] ° -1 ° o -]
1937 Moyenne mens.. 71 39 10 71 39 21 107 20 8 109 3 —_ 100 32 101 33
1838 Moyenne mens.. 69 41 10 69 41 20 88 16 ki 86 3 — 95 27 95 27
1938 Avril 60 31 8 58 30 19 88 16 7 88 5 1 77 28 76 25
i 66 25 8 66 26 14 86 17 9 87 2 1 7% 17 717 18
89 67 7 87 64 18 103 17 7 99 3 —_ 129 42 128 33
99 73 16 98 73 21 91 18 8 86 3 —_ 183 90 181 63
102 72 7] 104 74 28 107 22 8 99 2 — 182 8 183 26
85 62 2 84 61 21 92 17 9 89 3 — 127 217 127 47
b5 31 13 56 31 22 80 14 7 80 2 - 63 1 62 8
b4 31 11 66 32 26 83 16 8 85 2 - 62 5] 62 8
() 33 19 68 33 20 83 11 6 66 2 —_ 64 11 64 7
1939 58 31 10 62 32 19 69 12 6 682 1 —_ 63 7 63 11
47 217 21 46 25 14 66 12 ki 65 3 —_— 56 5 56 6
52 32 12 54 36 11 4 11 3 89 7 —_ 63 6 63 7
49 32 3 48 31 17 86 17 8 79 1 — 74 19 75 20
52 33 52 33 93 17 82 3 11 16 71 16
79 67 76 64 112 21 114 [ 92 18 93 21
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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
Objets | Matidres Objets | Matid 0 i I
je i je atidres r
PERIODES d'ali- | brates d'alic | brutes ot argent e | 3
Anim,. | menta- on Produits Tota Anim. | menta- ou Produits|] non T
vivants | tion | simple. |fabriqués| T0%8UX | vivants | tion | simple- |fabriqués| ouvrés | TOY8UX | yoxNm E
et ment et ment et 3
boi préparé boissons {préparées monnaijes (francs)| ©
g
IMPORTATIONS. L]
1037 L'année .... 12,0 4.076 | 34.063 836 38.986 36,0 5.419 | 15.869 6.163 405,56 | 27.893 716 E
1938 L’année..... 8,6 3.777 | 27.110 659 31.566 28,2 4.660 | 12.612 5.395 47,7 | 23.167 34 A
1938 Mars ....... 1,0 314 2.372 61 2.747 2.7 439 1.121 569 43,6 2.165 788 ,L
Avril .. 0,8 241 2.182 56 2.480 2,5 348 1.038 477 34,7 1.900 766 g
Mal ... 0,9 273 2.170 58 2.502 2,6 355 1.021 500 46,2 1.925 769
Juin .. 0,7 327 2.214 54 2.5695 2,0 417 994 446 46,9 1.906 734 E
Juillet ... 0,7 289 2.219 64 2.662 2,1 370 943 417 54,3 1.786 697 ‘R
Aottt ....... 0,9 321 2.202 56 2.679 3,2 385 1.127 389 46,4 1.961 760 4]
Septembre .. 0,7 344 2.267 47 2.659 2,2 401 1.001 409 32,6 1.845 694 i
Octobre..... 0,3 372 2.226 57 2.6565 1,7 414 999 423 18,6 1.856 699 +
Novembre. .. 0,3 382 2.249 52 2.683 1,4 408 1.004 425 56,7 1.895 706 ~
Décembre .. 0,3 337 2,234 51 2.622 2,0 381 1.161 424 17,6 1.986 57 E
1939 Janvier..... 0,1 296 2.283 54 2.633 0,9 334 1.224 441 70,8 2.071 787 a
Février..... 0,3 304 | 2.098 54 2.456 1,6 319 1.061 459 41,3 1.841 750 8
Mars ....... 0,3 359 2.166 65 2.580 1,4 367 1.120 519 40,4 2.047 790 W
Avril....... 0,2 307 2.150 62 2.619 1,- 318 9217 425 38,7 1.1709 878 R
Mai........ 0,2 346 | . 2.488 63 2.897 1,6 366 995 443 33,5 1.839 633
EXPORTATIONS.
1937 L'année .... 8,3 730 | 18.516 5.768 | 256.010 67,4 1.364 | 11.2562 | 12.523 310,0 | 25.516 | 1.020 |- 2.
1938 L'année..... 5,6 604 | 17.200 4.189 | 22.008 67,4 1.134 9.790 | 10.502 231,1 | 21.724 987 |— 1.
0,5 7 1.529 362 | 1.963 6,3 132 836 917 23,6 1.915 976 |—
0,6 50 1.364 334 1.749 6,1 96 754 849 17,6 1.723 985 [—
0,4 37 1.394 336 1.768 5,0 76 791 830 21,3 1.723 975 |—
0,8 39 1.376 334 1.749 8,2 75 717 831 19,1 1.648 942 |—
0,6 35 1.3562 331 1.719 5,6 73 704 825 16,6 1.623 944 |—
0,6 29 1.429 321 1.780 6,3 61 858 188 11,0 1.726 969 |—
0,4 36 1.499 343 1.879 5,6 72 829 849 20,0 1.778 945 |—
0,4 52 1.666 360 | 2.078 4,3 91 905 941 18,2 1.959 943 |+
0,6 56 1.546 404 2.007 6,1 99 892 923 26,0 1.946 969 |+
0,3 90 1.331 383 1.805 4,4 137 919 963 23,4 2.047| 1.13¢ |4+
1939 Janvier..... 0,3 51 1.277 338 1.667 4,2 98 802 823 21,8 1.749 | 1.050 {—
Février..... 0,6 42 1.289 3117 1.649 5,3 92 907 823 23,4 1.851 | 1.122 |4+
Mars ....... 0,6 39 1.345 368 1.752 5,6 80 900 881 25,6 1.892 | 1.079 |—
Avril ....... 0,6 36 1.356 359 1.760 5,1 69 126 838 20,0 1.666 946 |—
Mai ........ 0,4 41 1.856 406 2.103 4,9 79 940 979 16,8 2.020 960 |+
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(millions de francs)

RAPPORT DES EXPORTATIONS AUX IMPORTATIONS EN P. C.
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II. — RESUME D'APRES LE DEGRE D'ACHEVEMENT DES PRODUITS
(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 une transformation une transformation

Articles Totaux Articles Totaux

bruts | (1) bruts (1)

: plus : lus
simple avancée simple n.vrt’mcée
IMPORTATIONS.
1937 L'année ........cvvvvvvnnnnn., 29.765 8.557 752 39.065 13.764 7.641 5.860 27.662
1938 L'année .......ovvvvvunnnnnn.. 24.452 6.432 670 31.555 11.297 6.267 5.163 23.167
2.056 511 54 2.621 044 501 480 1.928
2.114 575 58 2.747 978 608 539 2.165
1.925 504 51 2.480 877 521 460 1.900
1.952 500 50 2.501 891 522 476 1.924
2.024 521 50 2.595 913 521 433 1.906
1.988 526 48 2.562 844 550 399 1.786
2.005 521 53 2.580 1.063 436 349 1.939
2.100 516 43 2.658 890 535 388 1.845
2.039 533 83 2.655 900 531 404 1.856
2.054 552 77 2.683 937 483 418 1.895
Décembre ..........c.ciuvun.. 1.948 626 50 2.623 1.011 545 372 1.987
1939 Janvier...ooouvvnennnnnvnnen., 1.979 602 62 2.633 1.022 558 421 2.071
Février covveeinniiiniiinninnn, 1.873 511 51 2.455 976 428 393 1.839
Mam ..oovviiiiineiiiienns 1.961 568 60 2.589 982 522 © 504 2.048
Avril. .o 1.914 544 59 2.517 774 478 415 1.708
EXPORTATIONS.

1937 L'année ......ovvvvnnnvennn., 11.462 11.716 1.833 25.011 6.021 11.846 8.666 25.689
1938 L'année ....oovvvvuvrinnennnnss 11.041 9.281 1.682 22.008 4.394 9.321 7.873 21.724
833 826 125 1.783 335 831 641 1.822
954 857 150 1.963 403 830 664 1.915
916 686 147 1.749 359 689 665 1.723
932 709 126 1.767 352 745 610 1.723
906 671 172 1.743 346 6857 633 1.648
846 742 131 1.719 317 686 614 1.623
939 17 123 1.779 344 682 701 1.734
0863 776 142 1.875 362 780 624 1.977
1.103 829 143 2.077 413 857 082 1.960
1.023 840 144 2.007 382 869 669 1.945
857 789° 157 1.805 411 866 761 2.040
87 761 118 1.667 368 794 576 1.749
Février .ovvvvviiininnnnnnnnns. 761 7617 121 1.649 374 710 53 1.851
Mars oovvvnninnnnnnnn. eraaas 971 636 145 1.762 398 750 124 1.888
Avril o oiii i 910 697 141 1.749 339 731 576 . 1.656

(1) Y compris les articles non classables ou soumis & des conditions spéciales.

L

LE CHOMAGE.

Source: Office .'national du Placement et du Chémage.

— RENSEIGNEMENTS MENSUELS.

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 ch6mage en chdmage en chdmage en chomage par semaine de travail possible
complet intermittent complet intermittent

1937 1938 1937 1938 1937 1938 1937 1938 1937 1938 1937 1938

Mai...coooviiiiiiniiinininnn., 95.888 121.763] 75.673| 171.217| 10,6 13,1 8,3 18,4 704 | 1.014 | 11,7 16,9
Juin ..., 86.344| 115.382] 78.052| 158.064 9,6 12,3 8,8 16,8 663 056 11,0 15,9
Juillet ........oooiiiiiiia., 84.348} 114.555] 178.831] 152.286 9,3 12,1 8,7 16,1 654 936 10,9 16,6
Aot o.viiiiii i 88.825( 118.750| 89.606| 149.098] 9,8 12,5 9,8 15,7 687 8091 11,5 15,0
Septembre ...........oiiiiull 90.574| 124.010] 84.282] 144.074] 9,9 13,0 9,3 15,1 687 950 | 11,5 15,8
Octobre .......coovviniiiiinnann, 91.993| 135.847| 81.504( 154.827 10,1 14,1 8,9 16,1 686 958 | 11,4 15,9
Novembre ............cc0vvunne. 115.564| 150.892] 110.176| 156.470| 12,7 15,6 12,1 16,1 872  "1.123 14,6 18,7
Décembre...........covvnennLL. 136.298| 167.145] 147.510] 232.788] 14,9 16,9 16,1 23,6 1.114 | 1.420| 18,6 23,7
1938 1939 1938 1939 1938 1939 1938 1939 1938 1939 1938 1939

Janvier 148.678| 173.209] 178.668| 218.334] 15,9 17,4 19,4 21,9 1.213 [ 1.318] 20,2 22,0
Février ... 141.499} 166.851| 164.444| 178.051) 15,3 16,7 17,8 17,8 1.195 | 1.208 | 19,9 24,0
Mars..ooivveninennnnnns 131.007| 152.735] 136.510( 148.688f 14,2 15,1 14,8 14,7 1.038 [ 1.002 | 17,3 24,2
Avril c.ooiiiii 121.734] 144.932] 136.141] 145.062] 13,1 14,3 14,7 14,3 992 | 1.056 | 16,5 24,3
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II. — CHOMAGE PAR PROVINCE,
Source: Office national du Placement et du Chémage.

a) Moyenne journalidre des chémeurs contrdlés,

FLANDRE

MOIS Semaine g. 2| ROYAUME ANVERS BraBANT oc:lzlx‘;g}?:fx.n ORIENTALE Hamavr LitcE LimMBourG LuxeMBOURG Namur
@ 2 - .
STATISTIQUES B
du | au |3 €| Homm.| Total | Homm.| Total | Homm.| Total | Homm.| Total | Homm.| Total | Homm.| Total | Homm.| Total { Homm.| Total | Homm.| Total | Homm. | Total
=
1939 Janvier...... — [ — | 30 | 209.760| 221.468] 44.903 | 46.008 | 25.298 | 26.542 | 34.001 | 35.793 | 46.132 | 51.112 | 32.096 | 32.871 | 16.148 | 17.776 4.768 4.777 1.663 1.663 4.751 4.826
Février ...... — | — |24 ] 195.191| 204.848] 42.385 | 43.413 | 24.347 | 25.448 | 31.715 | 33.101 | 43.129 | 47.070 { 30.212 | 20.958 | 13.659 | 15.038 4.207 4.216 1.410 1.410 4.126 4.189
Mars ........ — | — 124 | 179.388| 188.504| 39.817 | 40.834 | 22.309 | 23.349 | 29.059 | 30.346 | 39.934 | 43.584 | 27.509 | 28.223 | 12.014 | 13.353 3.664 3.672 1.296 1.297 3.783 3.847
Avril........ — | — |24 | 171.278] 180.915| 30.464 | 40.527 | 21.461 | 22.559 | 27.413 | 28.737 | 39.138 | 43.137 | 25.797 | 26.584 | 10.385 | 11.6%6 3.283 3.292 903 903 3.432 3.498
*Mai oo — | — | 28 | 173.839| 186.828] 41.483 | 42.961 | 22.203 | 23.520 | 27.138 | 28.932 | 40.022 | 45.716 | 26.167 | 26.598 | 10.336 | 12.077 3.196 3.208 778 718 3.570 3.639
*Juin......... — | — | 24| 163.868] 175.251| 38.995 | 40.068 | 20.920 | 22.146 | 24.142 | 25.770 | 37.446 | 42.319 | 26.718 | 27.582 9.091 | 10.7:8 2.834 2.847 656 656 3.066 3.128
1939 Avril........ 3) 8] 6} 171.219 180.644| 37.650 | 38.685 | 21.570 | 22.648 | 27.641 | 28.886 | 38.863 | 42.677 | 26.920 | 27.716 | 10.490 | 11.889 | 3.488 | 3.496 | 1.028 | 1.020 | 3.560 | 3.618
101 15| 6 168.828) 178.060| 38.777 | 39.919 | 21.231 | 22.321 | 27.181 | 28.478 | 39.705 | 43.392 | 24.372 | 25.131 | 10.230 | 11.508 { 3.241 | 3.249 841 841 | 3.250 | 3.323
17 | 22 6 | 172.777{ 182.837] 40.656 | 41.735 | 21.435 | 22.563 | 27.485 | 28.852 | 30.076 | 43.440 | 25.987 | 26.801 | 10.527 | 11.768 3.228 3.238 888 888 3.495 3.562
’ 24 | 29 6] 172.288] 182.119] 40.772 | 41.871 | 21.598 | 22,716 | 27.347 | 28.732 | 38.909 | 43.041 | 25.911 | 26.687 | 10.295 | 11.542 3.177 3.186 856 856 3.423 3.488
*Mai......... 1 6 61 179.103| 191 78i| 42.474 | 43.773 | 22.775 | 24.069 | 28.589 | 30.369 | 40.671 | 46.151 | 25.453 | 26.498 | 11.270 | 12.968 3.344 3.356 818 818 3.709 3.779
8|13 61 (78 899| 192 152| 42.199 | 43.533 | 22.664 | 23.088 | 28.482 | 30.367 | 41.097 | 46.7%7 | 26.875 | 27.064 | 10.669 | 12.425 3.306 3.317 793 7903 3.814 3.888
15 | 20 5 | 177.254] 191.202| 41.093 | 43.377 | 22.379 | 23.722 | 28.601 | 30.444 | 41.053 | 47.262 | 26.053 | 27.099 | 10.698 | 12.468 3.246 3.259 17 777 3.724 3.794
. 22 | 27 6 ] 168 335 181 70| 40.822 | 42.087.| 21.793 | 23.107 | 25.188 | 26.885 | 38.916 | 44.742 | 24.€03 | 25.551 9.854 | 11.562 3.028 3.040 749 749 3.382 3.447
. 29 3 5 | 165 604 177 837] 40.827 | 42.035 | 21.408 | 22.712 | 24.832 | 26.593 | 38.371 | 43.644 | 23.850 | 24.780 9.286 | 10.960 3.0567 3.070 753 763 3.220 3.289
*Juin......... 5110 6| 164 739| 176.621] 40.009 | 41.110 | 21.222 | 22.448 | 23.649 | 25.415 | 37.881 | 43.033 | 26.165 | 27.050 9.144 | 10.823 2.904 2.917 688 688 3.077 3.137
12117 6] 162.790] 174.102] 39.102 | 40.134 | 20.720 | 21.951 | 23.891 | 25.495 | 37.188 | 42.156 | 26.485 | 27.307 8.872 | 10.454 2.771 2.782 640 640 3.121 3.183
19 | 24 6] 161.683] 172.797] 38.447 | 39.490 | 20.790 | 21.599 | 23.978 | 25.474 | 37.323 | 42.171 | £5.854 | 26.671 8.924 | 10.552 2.737 2.747 627 627 3.003 3.066
26 1 6] 166.258! 177.481| 38.420 | 39.535 | 20.948 | 22.184 | 25.050 | 26.695 | 37.390 | 41.915 | £8.368 | 29.299 9.426 | 11.121 2.926 2.939 667 667 3.063 3.126
b) Journées de chdmage constatées
(milliers de journées).
Semaine |2.z] ROYAUME Ax B Fraxpez FLaxpre H Lit L LUXEMBOURG Namvr
MOITS =2 VERS RABANT OCCIDENTALE ORIENTALE AINAUT 1£GE IMBOURG
STATISTIQUES T E
. du | au |5 2| Homm.] Total | Homm.| Total | Homm.| Total | Homm. | Total | Homm.| Total | Homm.| Total | Homm.| Total | Homm.| Total | Homm.| Total | Homm.| Total
E , :
=
1939 Janvier...... —|—]30]| 6.260| 6.602 | 1.336| 1.370 754 790 | 1.015 | 1.067 | 1.374 | 1.518 962 i!;88 484 532 143 143 50 50 142 144
Février ... —{— 124 4.657 4.883 1.010 1.035 581 605 758 790-] 1.025 1.118 722 741 328 360 101 101 33 33 99 100
M&r§ ........ — | — 124 4.276 4.480 945 969 5631 555 694 723 951 1.037 657 674 288 320 88 88 31 31 91 93
Avril ... — | — 11241 3.916| 4.136 898 923 492 516 625 656 895 084 594 611 239 267 (] % 20 20 8 81
*Mai ......... — [ — |28 4828 5.182| 1.149| 1.186 620 657 52 800 | 1.110{ 1.263 698 726 289 336 89 89 21 21 100 102
*Juin......... — | —]24 3.885 4.149 922 | 949 498 526 571 608 903 994 637 657 217 256 68 68 16 16 73 75
1939 Awril ........ 3 8] 6 f.021 1.077 223 230 129 135 165 172 232 254 161 166 63 71 21 21 8 6 21 22
10)156| 6 838 888 192 197 106 111 134 141 197 216 122 125 51 57 18 16 4 4 16 17
17 | 22 6 1.029 {.088 241 248 128 136 163 172 233 258 156 160 63 70 19 19 1 5 21 21
24|20 6 1.028 [ 1.088 242 248 129 135 163 171 233 257 156 160 62 69 19 19 5 5 20 21
*Mai......... 1] 6] 6] 1.065{ §.139 253 260 136 143 171 181 240 271 152 158 67 kil 20 20 4 4 22 23
8[13] 6} 1.060 1.138 250 259 135 143 167 178 244 277 152 159 64 74 2 20 5 5 23 23
15)120)| 5 882 949 202 209 113 120 142 151 204 234 129 134 53 62 16 16 4 4 19 19
22127] 6 1.002 | 1.078 242 250 130 138 150 160 232 266 147 152 59 69 18 18 4 4 20 21
. 29| 3| 5 819 878 202 208 106 113 122 130 180 215 118 123 46 54 15 15 4 4 16 16
*Juin......... 5110 6 976 { 1.045 236 243 126 133 140 150 244 253 156 161 56 65 17 17 4 4 18 19
12| 17 [} 965 1.030 231 238 123 130 142 151 219 2417 157 162 53 62 17 17 4 4 19 19
19 24 [] 961 1.026 228 234 124 | 131 142 151 221 249 165 160 53 63 16 16 4 4 18 18
26 1 6 983 1.048 227 234 125 132 147 156 219 245 169 174 56 66 18 18 4 4 18 19

(*) Chiffres provisoires.
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STATISTIQUES BANCAIRES.

1. — BELGIQUE ET CONGO BELGE.
a) Banque Nationale de Belgique.

Principaux postes des situations hebdomadaires.

(mellions de francs).

g | Portefenille Com 24 g
ptes courants Rapport B .
3 'gﬂ 8 Avances Total p-c.de g8 gf
8 &8 © - sur Créances | Billets des I'encaisse- § § 4
PERIODES 5 23| 85| 58| fonds sur engage- | oranx | | .5,3
& 28 ;_@ ol ublios Phtat | ciroulation Divers Trésor ments engage- o g K
8 |3 2| 22|55 elges publio A vue ments Ny g 28
g %5 g2 & vue Ej-g o
Moyenne annuelle :
1038.......000te vees [156.945) 4.717) 1.486( 18 286 742 21.812 2.118 227 24.157 66,01 2,61 3,70
Moyennes mensuelles :
1038 Avril .......... 15.658} 6.660( 964| 16 1756 748 22.077 1.972 139 24.188 64,74 2,— 3,
Mai........... 14,159/ 4.188( 1.998| 24 6592 748 21.068 1.474 140 22.682 62,42 3,36 4,36
Juin 13.853] 3.722| 2.320| 25 428 748 20.660 1.288 123 22.071 62,77 3,— 4,—
Juillet . |14.582| 4.061( 1.836( 16 286 746 20.914 1.493 63 22.470 64,89 3,— 4,—
Aofit ... |16.164| 4.637) 1.2456| 16 249 736 21.169 1.6856 67 22.881 66,27 3,— 4,
Septembre ..... |15.664( 4.877 1.412| 14 414 736 22.681 1.202 76 23.959 64,96 3,— 4,—
Ootobre........ |16.393[ 5.057 2.335| 13 276 136 23.334 1.962 456 26.762 63,66 2,92 4,—
Novembre...... 17.065| 4.5612| 1.632| 11 242 736 22,647 2.016 605 25.168 87,80 2,60 "
Décembre ...... 17.207| 4.580( 1.103| 11 227 135 22.076 2.131 641 24.864 69,23 2,60 —
1939 Janvier ........ 17.157 4.618] 952| 11 181 729 21.941 2.286 413 24.640 89,63 2,50 4,—
Février ........|17.341) 4.604| 873| 11 190 722 22.122 2.363 266 24.741 70,09 2,60 4,—
Mars .v........|156.659] 3.775| 1.433| 11 464 22 21.604 1.362 95 23.061 617,91 2,60 4,—
Avril ..........|15.318] 2.807 2.392 16 729 1722 22.152 791 51 22.994 66,62 3,20 4,70
Mai........... 15.428] 2.480| 2.877 19 530 722 22.300 686 90 23.0756 66,86 3,32 4,82
Juin........... |15.828( 3.313} 1.970| 16 31 722 22.167 914 108 23.187 68,26 3,— 4,50
Données hebdomadaires
1939 1°r juin 15.754| 2.844| 2.380] 18 568 722 22.347 785 171 23.303 67,60 3,— 4,50
8 id... 15.765] 3.196| 2.159] 17 276 722 22.190 916 45 23.151 68,10 3,— 4,60
15 id. 15.767f 3.355 1.909| 16 256 122 22.047 939 70 23.056 68,39 3, 4,60
22 id... . [16.920] 3.474| 1.834| 14 215 122 22.041 1.122 59 23.222 68,55 3,— 4,60
29 id........ 15.933) 3.696] 1.568] 14 238 722 22.212 806 187 23.205 68,66 3,— 4,50
(1Y Taux appliqués depuis le 11 mal 1939.
b) Banque du Congo belge,
Principaux postes des situations mensuelles
(millions de francs).
Exoarsse Effets Giroulation CREDITEURS Proportion
E sur la billets de
diverses Colonie, ( : I'encaisse
PERIODES Lingots et avoirs Bells * | Débiteurs | O s . b 1
eb y en gique N a ciroula.
monnaies Devises-or | Totale banque ot métalli- & vue 4 terme tion
d’or I’étranger ques) %
1837 Moyenne annuelle........ 98,3 67,4 1656,7 344,1 174,4 168,3 342,6 569,58 58,68 48,39
1938 Moyenne annuelle........ 156,9 17,1 173,0 246,3 226,4 169,3 377,2 502,56 64,6 45,86
1038 28 février ............. 135,9 47,0 182,9 285,1 217,4 174,98 392,1 409,7 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........o0vuneen 135,9 47,0 182,9 283,9 178,86 170,4 363,9 510,98 69,8 50,28
3l mai ......... . 165,9 17,0 182,9 281,8 165,7 165,7 369,2 494.5 80,9 49,54
30 jmin ......... 185,9 —_ 165,9 285,17 179,1 187,7 3178,2 492,8 56,3 43,87
31 juillet 185,9 - 165,9 360,4 173,17 163,1 380,1 666,0 61,6 43,64
3l aofit......oovnvnnnnn 185,9 —_ 165,9 254,8 240,0 158,3 374,4 519,0 61,2 44,32
30 septembre........... 165,9 - 1656,9 190,0 202,0 155,6 369,0 497,86 61,0 44,96
31 ootobre .... .. 165,9 —_ 165,9 134,2 319,90 150,2 363,1 481,0 50,9 45,68
30 novembre 165,9 —_ 165,9 149,8 203,8 184,9 364,68 503,8 52,9 45,49
31 décembre. .. 165,8 —_ 165,8 193,0 244,17 188,9 395,8 488,1 46,9 41,90
1939 31 janvier....... 165,8 5,0 170,8 212,2 2617,4 167,68 398,4 504,1 49,7 42,88
28 février ....... 165,8 5,0 170,8 232,6 262,1 164,4 401,3 523,0 48,2 42,58
31 mars......... 165,8 — 165,8 267,8 211,6 187,1 387,68 530,86 51,3 42,7
30avril...oovoinenens, 185,8 —_ 165,8 275,6 197,0 171,6 376,9 529,1 42,0 44, —




c) Situations trimestrielles des banques belges (1).
1° Situations globales publiées par la Commission bancaire
(mallions de francs).

1935 I 1936 1937
‘ RUBRIQUES
1 . 31 décembre | 31 décembre 31 mars 30 juin ’30 pt bre! 31 décembre
|
ACTIF.
f DisPONIBLE BT RBALISABLE :
Capital non ;remé ....................................... . 2561 231 231 229 229 224
‘ Caisse, Banque Nationale, Chdques postaux ................. 4.456 3.756 2.924 2.962 2.048 2.976
3 Banquiers débiteurs ...........ciiiiiiiiiiiiii i 3.135 4.473 4.156 4.440 5.077 4.605
i Effets & recevoil .....o.ccvuiiiiereeinrecenennennenenrannas 4.466 4.462 4.444 4.698 4.568 4.446
‘ Comptes courants débiteurs ............. e reeeeeiareiaaae 8.133 7.903 8.201 8.429 8.385 7.990
Fonds publios belges .........cocoviiiiiiiiiininiiiiianaans 3.122 4.459 4.710 4.080 4.399 3.800
| Fonds publics étrangers ........c.coivimvniiieininieneninins 120 152 |- 207 278 119 86
i Actions de banques ...........iiiiiiiiiiiiiiiiiiiie., 337 333 322 324 327 259
Autres actions ........ceiiiiiiiiiiiiiiiiiiire e 487 494 485 475 483 478
ODbligations ........cveiiuiinirarierererenenernrnsnncneennns 3 30 19 9 22 18
\ Participations syndicales et valeurs & réaliser ............... 21 34 78 107 160 88
1 Valeurs de la réserve légale ...........ccivvivnninennnnnns, 109 122 123 139 139 140
i DIVOIB ovvviniiniitiii ettt it rarrare e eaaeaa 1.505 2.009 2.218 2.186 2.518 2.012
‘ Total disponible et réalizable. . . 26.140 28.458 28.208 28.956 28.462 27.121
IsuoBILIaf : .
Frais de constitution et premier établissement............... [} 3 3 3 3 4
Immeuble, matériel et mobilier ........vovveiinnanneiaennn, 521 579 676 b75 683 697
Total immobilisé. . . 526 582 579 578 586 601
Total général actif... 26.666 29.040 28.787 29.534 29.048 27.722
] PASSIF.
ExiemsLe :
‘ Banquiers créditeurs ..........oiiiiiiiiiiiiiieiiii i 2.528 2.959 2.596 2.637 2.566 2.340
Dépbdts et comptes courants
a) & vue et & moins de 30 jours .............. ...l 16.067 17.312 17.004 17.881 17.202 18.343
i B)a plusde 30 jours ... ...oiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiaes 3.036 3.300 3.588 3.377 3.302 3.288
‘ Bons de oaisse et obligations ................o.iiiiiiii 69 56 58 64 64 61
| DEVOIS t\eivitiirintieeneierarneretessnoasarsssssraennnns 1.463 2.073 2.185 2.188 2.444 2.274
‘ Total exigidle. .. 23.163 25.700 25.429 26.147 25.668 24.306
‘ Nox EXIGIBLE :
Capital Bocial. c.ovvevriniiiiiiiiiiiiiiiiiiitinenenanenees 2.827 2.795 2.798 2.810 2.804 2.845
. Réserve légale .........cocvviviiiiiiiiiiiiiiainineinnnns 128 131 126 146 139 140
‘ Réserves indisponibles ...............seerneerneeeneernnnns " 1 1 2 1 -
Réservesdisponibles.......................t .............. 352 374 388 391 398 392
2 2 o N 192 39 45 38 38 37
Sonsqription angmentation de capital ...........iiiiiiinann - — _ - - 2
‘ Total non exigible. .. 3.603 3.340 3.358 3.387 3.380 3.416
|
Total général passif... 26.666 20.040 28.787 29.534 29.048 27.722

(1) Vitesse de eirculation de la monnaie dans les banques, volr tableau no 35.
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¢) Situations trimestrielles globales des banques belges (1)

publiées par les soing de la Banque Nationale de Belgique

(millions de francs).

RUBRIQUES 31 mars 193830 juin 1938| 30 sept. 1938 | 31 déc. 1938 |31 mars 1939
ACTIF
A. Opérations d'épargne (atticle 15, arr8té royal 42)............ccovvvenennnn. —_ — —_ — —_
B. Disponible et réalisable :
Caisse, Banque Nationale, Chéques postanx ........cveveieeennrnnn 1.703 1.162 1.493 2.108 1.268
Préts au jour 1e jour ....oovrir ittt aaeianeas 759 477 314 579 524
BanQUiers . ..voetueieeierencienaeteneireeiisnirretntrnaenananes 3.879 3.591 3.040 2.686 3.320
Maison-mére, succursales et filiales ..........coviviiiiiiiiiiiinias 718 503 294 517 477
Autres valeurs & recevoir & court teIme ..........oivviveiarraaaans 1.782 1.566 1.509 1.539 1.693
Portefouille-effets ....oveirriiiieriiiiiiniiieiiiiaiiiieeiineanias 4.280 3.054 2.190 3.747 3.283
Reports et avances sur titres ... ..ot 1.604 1.398 1.347 1.202 1.322
Débiteurs par acceptations ........oiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiaans 894 995 895 872 1.017
Débiteurs dIVOrS «ovvvueviriuetirtontiiriiriiieiieiniiiereiaaiean 5.552 5.501 5.447 5.272 5.604
Portefeuille-titres ..........oovua.. e ree e iy 5.719 5.518 5.174 4.838 4.926
a) Valeurs de la réserve légale ............cooviiiiiels, 141 142 141 144 148
5) Fonds publics belges ..... e 4.519 4.280 4.025 3.710 3.770
¢) Fonds publics étrangers . 60 64 58 44 66
d) Actions de banques ..... cee 309 335 334 335 334
€) Autres tIbres .v.vvvviiieiriiiiiiiiit it 690 704 616 605 608
DIVOB oevvevereteenstessaeeeisoosasesnaecsnnnssnnesssanssssns 452 285 286 168 204
Capital NON VEIS6 ...vvvvrtinriiuirrererirencrsoennseasseonesnons 51 50 50 652 52
Total disponible et réalisable. .. 27.393 24.097 22.040 23.668 23.685
C. I'mmobilisé :
Frais de constitution et de premier établissement........... e 5 4 4 5 ]
Immeubles ..o ouuieiieeinii ittt iiiiiaa i i e 340 335 335 329 333
Participation dans les filiales immobilidres ..............cooeiiin 171 171 171 171 17
Créances sur les filiales immobiliéres...........c.ooiiiiiiiiiiiien, 120 119 117 118 100
Matériel et mobilier .....ovvvverviiiriiiiniiirait ittt 12 14 15 13 13
Total de Vimmobilisé. .. 648 643 642 634 622
Total général actif... 28.04¢ 24.740 22.682 24.302 24.307
PASSIF.
A. Opférations d'épargne (avticle 15, arr8té royal 42) ..............coovnnies, —_ — — - —_—
B. Exigible : . _
Créanciers privilégiés ou garantis’ ...........coviiiiiiiiieial 130 194 297 128 413
Emprunts au jour 16 Jour ....ooieiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiiiaes 127 61 26 10 50
BanQUiBTs «.vvvvvnnrenerniaeeiieenttiectreeacinonnranracaeaiins 1.779 1.230 1.215 1.473 1.336
Maison-mére, succursales et filiales ......overvinniiviiiiiiiiiens, 440 177 230 300 259
AcCepPtations «...uueieiiniiie ittt i 894 995 895 873 1.019
Autres valeurs & payer d courb terme .............iiiiiiiaiiianns 561 388 459 389 850
Créditeurs pour effets & I'encaissement........ovuvenvinenneiiaeenes 908 930 878 819 800
DEpOts et comPLes COUTANLS + v vveveuureerreeennreesororanronassss 18.990 16.700 14.610 16.313 15.835
a) 4 vue et & un mois au Plus «. ..ol e, 16.699 14.769 12.868 14.692 13.993
3) & plus d’'un mois .......... 2.291 1.931 1.742 1.721 1.642
Obligations et bons de caisse ................ . 55 63 61 55 32
Montants & libérer sur titres et participations ................... .. 232 249 261 255 247
DEVOIE o vvveneerneeranusaestaeessesusesinoeessooeineesnsnnnsonns 657 443 441 380 357
Total de Vexigible 24.773 21.430 19.373 20.995 20.998
C. Non exigible :
L3 Y 2.648 2.687 2.686 2.685 2.876
Fonds indisponible par prime d’émission ...........coiiiiiiiiiies 64 T 64 64 64 64
Réserve légale (article 13, arrdté royal I185) ..........cvvveviuiennes 145 145 145 146 151
Réserve disponible ......cooiiiiiiiiiiiii it 333 373 371 376 377
ProviSIONS . «. oottt ittt ittt e e s e 8 41 42 36 41
Total du non exigible. .. 3.268 3.310 3.309 3.307 3.309
Total général passif... 28.041 24.740 22.682 24.302 24.807

(1) Vitesse de circulation de la monnaie dans les banques, voir tableau no 35.
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II. — BANQUES D’EMISSION ETRANGERES.

a) Taux d’escompte des principales banques d’émission.

Depuis le { % I Depuis le | %
Allemagne ...............ooalln 22 septembre 1932 4,— Indes ..ccvvvinniiniinnnineinns 30 novembre 1935 3,—
Belgique ...l 6 juillet 1939 2,50 Ttalie «..ovvvvennnniniinneennns 18 mai 1936 4,50
Bulgarie ..........oociiiiiin 15 aoiit 1935 6,— Japon ......iiiiiiiiiiiiiiiaaa, 11 mars 1938 3,46
Danemark .......coveviiiiiiiian 23 février 1939 3,60 Lettonie (1) ....ccoovvviinnnenns 1 janvier 1939 5,—
Dantzig ...oooviiiiieiiiinianns 2 janvier 1937 4,— Lithuanie ........ooovvnninnn, 15 juillet 1939 6,—
Esthonie ........ N 1 octobre 1935 4,50 NOIVEEE vvvviiienniininnenainns 6 janvier 1938 3,60
Etats-Unis (Federal Reserve Bank of Pologne .....ovvirinnvininnenns 18 décembre 1937 4,50
New-York) ....ovvvuiennennns 27 aoiit 1937 1,— Portugal ....... ettt 11 aolt 1937 4,—~
Finlande .......coviivevvnnnnnns 3 décembre 1934 4,— Roumanie ............vvvvvenen 5 mai 1938 3,60
France....... v 4 janvier 1939 2,— Sutde cvvverriiiiiinniann 1 décembre 1933 2,60
Grande-Bretagne .. . 30 juin 1932 2,— Suisse ....iiiun.. 26 novembre 1936 1,50
GIBCE v vvevriverrnnnrannsennnens 4 janvier 1937 6,— Bohéme et Moravie . . 1 janvier 1936 3,—
Hollande ........covvvvieiinnnnn, 3 décembre 1936 2,~ Yougoslavie .......oiviiiiia.. 1 février 1935 5,—
Hongrie.......oovviinreeeninann, 29 aoflit 1935 4,— . .
(1) Taux pour effets de malsons de commerce. Pour institutions de crédit : 5 p. ¢.
b) Banque de France,
Situations hebdomadaires
(en mallions de francs).
@ ~lw = .~
Portefeunille commercial g 228|9 343
et effets publics - -EE 2lzs E g= R&g};orb
IR 8 2 ‘E‘ 0 N . .
Encaisse-or [Disponibilités g 828 £ E B2 a=| Billets Comptes Fencalsse-or
: 4 vue Effets de commerce Avances |[£=7T |5« 9-25|au porteur| >
DATES (Monnaies escomptés sur titres |32 E R |5 @ SET| en %:nts I enszl:ble
et lingots) | I'étranger Effets “?"2% 3|2 EL.E circulation| © eurs engagem
négociables g2 Ssn 8% 282 ;,,g vgue '
sur ,, sur achetés 5-5 g2 g §'--g§ E o
la France | I'étranger LRReE als . £ g8
1937 Moyenne ann.. 56.612 15,1 9.374 16,4 1.393 3.856 24.931 —_ " 88.288 17.726 53,40
1938 Moyenne ann.. — 21,9 10.513 20,3 1.475 3.740 — — 101.704 23.291 —
1938 : Moyenne du -1
au 10-11..... 56.086 — — — —_ —_ 39.632 — — — 45,90
Moyenne du 17-11
andf-12 ..... 87.265 — — — —_ — —_ 20.627 — — 61,01
1938 7 avril...... 55.807 20,0 10.903 21,3 1.194 3.754 39.554 08.144 23.574 45,85
6 mai...... 55.807 20,1 10:657 20,2 1.187 3.878 40.134 98.960 23.615 45,63
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 ..... 55.808 23,9 6.334 17,3 1.104 3.675 40.134 101.351 16.818 47,23
8 septembre.| 55.808 24,5 9.166 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 3.988 50.134 118.290 23.707 39,30
10 novembre . 55.808 12,2 12.941 26,5 1.997 4.005 48.134 108.771 26.987 41,11
17 novembre .| 87.264 (1) 13,5 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 2.500 3.708 — 20.627 | 108.779 33.911 61,16
1939 &5 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
9 mars ..... 87.266 14,0 6.830 18,4 3.037 3.371 —_ 20.627 | 113.886 24.336 63,13
6 avril...... 87.266 13,8 6.651 17,5 3.873 3.397 — 20.577 | 120.303 18.775 62,75
4mai ..... 92.266 15,6 7.476 16,8 3.862 3.441 — 20.577 125.353 19.460 63,71
8 juin ...... 92.266 14,7 6.964 15,5 3.631 3.468 —_ 20.571 121.287 23.5117 63,72

Taux d’escompte (

actuel : 2 %, depuis le 4 janvier 1939.
précédent : 2 1 %, depuis le 25 novembre 1938.

{1) Encaisse réévaluée sur la base d'un poids de 27,5 mgr. d'or & 0900 de fin par franc.
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¢) Bank of England.
Situations hebdomadaires

8 6 (en milliers de £).
. 232
Encaisse métallique Placements du « Banking Department » Dépots g g 3
Billets g ] 2
Monnaies S 83
DATES Or d’oret | Valeurs | Escomptes| Autres en Organismes Autres <A §
(Issue d’argent | garanties et Ensemble | . 1otion Banques Total [£ o
Departm.) | (Banking | par 'Etat | avances valeurs olrowatio publics dépots 2.3 ‘;
Departm.) e
238
1837 Moyen. ann.| 321.351 1.071 98.357 6.865 21.1684 | 126.378 | 479.590 19.614 97.1656 37.243 | 153.912 | 29,6
1938 Moyen. ann.| 326.411 995 | 103.168 9.581 20.986 | 133.735 | 485.562 18.200 | 106.224 36.230 | 160.654 } 28,0
1938 4 mai....[ 326.408 794 | 117.766 8.180 | 19 .265 | 145.220 | 490.533 | 10.742 | 117.453 [ 35.971 | 164.166 | 22,3
8 juin ....| 326.410 866 | 111.421 7.937 20.167 | 139.526 | 490.721 11.732 111.110 35.425 | 158.267 | 23,0
6 juillet ..| 326.412 990 111.891 10.711 20.402 | 143.004 | 488.231 12.546 115.663 35.980 164.198 | 23,8
10 aofit....| 326.412 1.137 | 109.716 9.238 | 21.544 | 140.498 | 480.903 | 19.315 | 106.079 | 34.513 [ 159.907 | 23,4
7 septemb.| 326.414 1.421 101.336 5.364 22.073 128.763 480.115 32.15) 01.259 34.862 158.262 | 30,1
5 octobre .| 326.414 1.344 121.871 10.206 22.477 154 .563 505.784 12.065 109.703 37.141 158.899 | 13,8
9 novemb. | 326.414 1.292 101.571 11.103 20.979 133.653 482.690 15.937 109.498 36.504 160.939 | 27,9
7 déoemb. | 326.416 | > 1.198 | 66.136 | 17.871| 21.503 | 105.510 | 487.752 | 18.628 [ 102.945 | 35.944 | 157.517 | 44,3
1930 4 janvier. | 326.416 685 71.381 48.906 22.380 | 142.667 | 488.071 20.503 | 135.955 37.241 | 103.699 | 35,8
11 janvier. 126.414 652 96.171 22.122 22.321 140.614 | 475.644 19.214 | 118.139 36.653 174.008 | 29,56
8 février..| 126.414 890 77.636 20.649 22.357 | 120.642 | 474.998 15.351 103.950 35.490 | 154.701 | 33,7
8 mars ... 226.033 1.041 89.246 3.360 22.395 115.001 479.178 11.449 97.424 35.804 144.677 | 33,1
b aVI:ll ... 226.160 1.105 100.351 8.485 21.509 130.345 491 .451 16.042 91.947 40.529 148.518 | 24,1
10 mai..... 226.160 703 114.126 8.102 21.245 | 143.473 | 495.894 19.059 | 101.356 36.279 | 156.694 | 19,7
7 juin ... 226.160 587 | 114.176 7.801 22.608 | 144.585 | 498.371 18.401 100.623 36.104 | 155.128 | 18,2
5 juillet...] 226.414 671 118.706 8.789 22.485 | 149.960 | 505.722 19.301 96.477 37.561 153.339 | 13,9
, actuel : 2 9%, depuis le 30 juin 1932.
Taox d'escompte [ précédent : 2 % %, depuis le 12 mai 1932.
d) Nederlandsche Bank,
Situations hebdomadaires
(en millions de florins).
Portefeuille-effets Avanoes sur nantissements Rapport
Comptes de
courants | I'encaisse
Encaisse d Billets créditeurs |métallique
DATES métallique | surla sur g 4 en (parti- aux
de titres | MArciand.(  mota) | ciroulation| culiers | engagem.
Hollande | I’étranger - et et Trésor) | & vue
warrants %
19037 Moyenne annuelle......... PR 1.168 17,2 3,2 183 2,8 - 186 828 666 83,71
1938 Moyenne annuelle...........covvvennn 1.484 10,0 4,8 2056 1,3 296 044 870 81,79
1.500 9,2 5,4 331 0,7 332 931 934 80,46
1.5600 8,6 5,4 329 1,1 330 932 933 80,47
1.501 7,8 5,4 329 2,0 331 951 815 80,48
1.601 9,3 4,9 296 0,9 297 921 910 82,00
5 septembre 1.500 9,3 4,0 204 1,2 296 052 876 82,08
10 00tObre. ..o vvvviiiiiiiiiiinneas 1.495 18,6 4,0 289 1,3 290 1.069 767 81,85
. T 0oVembre.....oiviennriiiiiiiaas 1.502 15,7 4,0 307 1,3 308 1.016 835 81,15
b décet_nbre ....................... 1.486 10,9 3,8 308 1,6 307 1.010 819 81,28
1939 O JANVIEr ...oeuuiiiininaininninnn 1.489 8.4 3.8 305 1,7 307 988 839 81,47
B février.....viiiiiiiiiiiiiieea, 1.489 8,1 3,1 299 1,7 301 993 828 81,77
1.442 7,4 3,1 244 1,3 245 988 730 83,01
1.317 11,0 2,7 208 0,9 209 1.022 536 84,51
1.227 11,6 2,7 2156 1,0 216 1.056 422 83,02
1.227 11,6 2,7 209 0,7 210 1.034 436 83,48
1.151 10,1 - 2,2 222 0,9 223 1.025 382 81,81

s actuel : 2 9, depuis le 3 décembre 1936.
Taux d'escompte ‘ préoédent : %,5 %, depuis le 20 octobre 1836,
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e) Banque Nationale Suisse.
Situations hebdomadaires
(en millions de francs suisses).

Taux d’escompte {
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actuel : 4 9%, depuis le 22 septembre 1932. '
préoédent : 5 %, depuis le 28 avril 1932.

Rapport
. de
I'encaisse
et des
Disponibilités| Portefeuille- | Avances Co Billets Autres devises
DATES Encaisse-or S effets sur nantis- !t:ltests en engagements
Pétranger | surla Suisse | sements pondan circulation a4 vue I'ensemble
des
engagements
4 vue
%
1937 Moyenne annuelle ............ . 2.638 182 12,0 32,6 12,3 1.382 1.480 98,56
1938 Moyenne annuelle.............. 2.852 394 35,7 22,8 15,56 1.668 1.807 96,46
1938 Tmai coveeevennarnnnneennnns 2.873 440 6,4 21,6 8,3 1.506 1.904 97,17
D L 2.836 382 23,0 21,6 24,4 1.502 1.848 98,08
7 juillet . 2.802 390 5,1 21,7 6,2 1.611 1.778 97,04
6 aofit....... 2.704 388 4,9 20,1 3,8 1.512 1.761 97,21
7 septembre..............e0nn 2.847 374 11,0 20,4 4,6 1.646 1.776 96,08
T ootobre....coovveereiannanns 2.851 311 110,4 26,8 4,6 1.803 1.565 93,868
7 novembre. ......oviieniiian 2.873 302 96,0 24,8 3,7 1.696 1.668 94,38
7 décembre ..........o0ihhnen 2.890 284 95,8 27,6 4,1 1.670 1.697 94,26
1939 7 janvier ..........c.coiiinnnn 2.890 281 140,1 19,7 5,0 1.6756 1.717 93,46
7 février....... eeseesreranae 2.813 266 148,9 18,8 4,4 1.620° 1.673 93,18
2.813 285 114,3 24,3 5,2 1.642 1.631 94,03
2.633 249 171,56 26,9 7,0 1.741 1.405 91,60
2.472 264 172,56 32,0 3,9 1.748 1.237 91,67
Tijuin cooveininiiiiiiinieen 2.471 266 36,1 28,8 4,2 1.699 1.148 96,18
Tjuilleb..oveeeeeiaannrannnns 2,469 27 37,8 29,6 5,6 1.711 1.141 96,07
) actuel : 1 1% 9, depuis le 26 novembre 1936.
Taux d’escompte l précédent :y2 9, depuis le 9 septembre 1936.
f) Reichsbank,
Situations hebdomadaires
(en millions de RM.).
Rapport
Devises de Por
admises Valeurs et des
dans Monnaies | servant Porte- Avances Bons Billets Divers devises a
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 4 vue
%
1937 Moyenne annuelle........ 68,8 5,8 192 133 4.893 43,3 14,7 4.778 739 1,35
1938 Moyenne annuelle........ 70,8 5,6 174 394 - 6.039 45,0 11,3 6.228 983 1,08
1938 7 avril...iorenaiiiiinns 70,8 5,3 181 114 5.504 47,6 16,1 5.476 1.246 1,13
Tmai coveevenesennnens 70,8 5,4 189 121 5.623 42,6 0,1 5.860 953 © 1,12
7 juin ... 70,8 5,6 153 545 5.766 54,3 0,9 6.146 1.110 1,05
7 juillet. . ees 70,8 5,8 169 647 5.832 43,1 6,9 6.196 970 1,07
6 aoft..... seserrennnns 70,8 5,8 142 549 6.063 38,7 2,6 6.420 958 1,03
7 septembre............ 0.8 5.4 133 550 8.378 28,5 0.2 6.690 948 1,00
T ootobre ....ovvvnnuns . 70,8 5,7 92 550 7.337 19,8 0,8 7.5641 887 0,01
7 novembre ............ 70,8 5,8 121 548 7.020 32,9 0,5 7.423 918 0,02
7 décembre *........... 70,8 5,6 134 548 7.252 47,1 0,1 7.629 1.003 0,88
1939 17 janvier ............. . 70,8 5,7 168 554 7.225 44,1 1,6 7.7056 950 0,88
Tfévrier...oocveevenens 70,8 5,9 203 671 6.761 43,8 1,2 7.549 1.064 0,89
70,8 5,7 . 179 677 7.084 37,9 0,2 7.737 1.027 0,87
70,8 5,6 121 668 7.776 37,8 2,3 8.165 1.060 0,83
70,8 5,9 123 659 7.473 48,5 1,2 8.252 1.219 0,81
70,8 5,7 153 921 7.174 34,1 2,3 8.192 1.117 0,82
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g) Federal Reserve Banks,

Situations hebdomadaires
(en mallions de $).

RESERVES EppETS Rapport
. des
Fonds I}?.'l(lle“ ! ll?») épbts réserves
DATES Certificats- achetés publics (Re era ( sng;es aux
or Autres sur le nationaux eaerve 8880CICes, | engagements
sur le réserves escomptés marché Notes) Trésor, ete.) A vue
Trésor libre %
1937 Moyenne annuelle 8.939 297 13,9 3,4 2.504 4.221 7.328 80,0
1938 Moyenne annuelle 10.423 402 8,6 0,56 2.564 . 4.200 8.980 82,1
1938 8 avril... 9.231 445 11,3 0,5 2.564 4.158 7.876 80,4
4 mai ... 10.650 435 8,2 0,5 2.564 4.148 9.286 82,6
8 juin ... 10.647 398 8,6 0,6 2.664 4.136 9.251 82,6
8 juillet. . 10.645 374 8,0 0,6 2.564 4.175 9.207 82,3
1080lb.....00nvvvennniinnn.., 10.6842 394 8,9 0,6 2.564 4.136 9.249 82,4
T septembre................0. 10.640 356 7,1 0,6 2.564 4.212 9.147 82,3
6 ootobre .....ooeviiiiiiinen 10.9768 3687 7,3 0,6 2.564 4.263 9.437 82,8
9 novembre .......... ceeienan 11.327 352 1,8 0,56 2.564 4.356 9.654 83,4
7 (_iéoe{nbre 11.672 346 6,0 0,56 2.564 4.422 8.950 83,6
1939 4 janvier ............. 11.848 365 4,3 0,56 2.564 4.441 10.148 83,7
8 février......ooiiiiiiiiinaln 11.989 442 7,4 0,56 2.564 4.345 10.437 84,1
8 mars 12.194 415 3,3 0,6 2.564 4.343 10.5607 84,4
5 avril .. 12.582 361 2,6 0,6 2.5064 4.393 10.891 84,7
3 mai . 13.128 364 3,6 0,6 2.564 4.465 11.362 85,2
7 juin 13.401 350 3,5 0,6 2.564 4.476 11.618 85,4
S actuel: 1 9%, depuis le 27 aofit 1937.
Taux d’escompte de la Federal Reserve Bank of New-York ( préoédent :°i'50 9/, depuis le 2 février 1934.
h) Sveriges Riksbank,
Situations 3 fin de mois
(en mallions de Kr.).
= 15 TiTRES Erpers ES COURANTS e RAFPPORT
g é"a 2| = p'Erar eavaLos | § 5 .§ Comer 3 BN %
g |E°E g 5 g E 1 3
s24 & e8| 2 =5
EPOQUES i i §.~§ g8 " 281 g 3| & |2 IER AR
(fin d’année ou de mois) El ] s| 25| 2 %ﬁ 2|5 |e E1 o |3 |E2| 5 |z=8 4 |925|4s g
-] P = 0 )
Blesdie=|a | 5|2 | (:9|2 |8 |58 ¢ |32 fuiss
S25|S sl =2 |& |2g| B | ® o8| B |35 2 |5effcia
g |8°= - a ®g 3 g ~gg=88
o= <5
<
459 | 69,8 259 1 20,7 70,4 § 12,2 391 | 25,3 893 278 294 | 15,4 3,0 | 1.269] 51,45] 36,21
471 | 68,11 256 | 6,1 ] 39,61 12,8 749 | 25,4 | 980 | 311 434 | 6,4 | 61,4 | 1.201] 48,02] 36,45
404 | 80,81 200 21,1 |60,6|12,6| 573 | 21,4 | 965] 269 | 434 7,8 | 47,8 | 1.338] 51,19] 36,92
521 | 64,4 | 209 31,1 38,0 12,86 564 | 20,1 0948 | 203 | 437 | 6,2 | 49,4 | 1.393| 55,01| 37,44
524 | 76,0 | 347 36,1 | 39,1 ] 13,0} 489 20,7 931 403 380 1 5,7 47,4} 1.398] 56,28 37,48
525 1 90,0 | 307 | 41,1 |41,4] 12,5} 524 | 22,2| 972 392 373 6,2 | 68,71 1.400) 54,03] 37,60
526 { 80,8 | 289 | 66,0 41,91 12,1 630 | 23,1 950 | 269 510} 2,9 | 57,2 ] 1.402| 55,39 37,562
528 | 89,6 301 | 66,0 | 41,2 | 11,8 611 | 22,7 271 260 512 2,71 56,4 | 1.408| 64,34| 37,65
573 1110,7 548 [ 72,0 ] 32,8 | 12,2 411 ] 25,9 |1.083 | 248 678 | 2,9 ( 69,3 | 1.496] 52,88| 38,30
591 |115,9 473 | 82,0 | 31,8 | 13,2 385 | 28,0 |1.028 | 237 | 673 4,1 ] 71,1 | 1.531]| 57,49] 38,68
591 115,8 491 | 87,0 | 32,1 | 14,1 351 | 32,7 982 484 452 3,2 ] 89,5 | 1.533| 60,18 38,56
591 |115,8 414 1102,0 | 34,0 | 13,2 386 | 36,8 {1.061 418 | 428 3,4 83,71 1.633| 55,76| 38,568
594 |135,6 | 448 {112,0 | 36,0 | 12,3 208 | 39,81 979 350 | 583 3,4 | 87,6 | 1.538] 60,63( 38,62
595 |135,3 | 468 |117,0 | 36,2 | 12,1 259 | 42,7 ] 991 345 | 564 | 3,11 87,8 | 1.541] 60,06] 38,64
596 |135,2 460 [127,0 | 38,9 | 12,68 231 | 47,6 |1.054 324 524 3,8 { 60,1 | 1.543] 656,59] 38,66
601 1146,6 § 488 1137,0 | 49,8 | 12,8 153 | 51,4 |1.041 347 600 3,21 72,1] 1.561] 57,66 38,72
014 |144,6 | 528 |147,0 | 45,9 | 13,2 87| 56,3 [1.012 506 | 397 3,6 66,2 | 1.5672| 60,68] 39,08
615 |146,5 | 550'1162,1 | 45,7 | 12,6 50 ) 57,2 11.059 | 490 | 368 4,3 1 63,0 | 1.5701 58,12| 39,20
s actuel : 2 % 9 depuis le 1er décembre 1933.
Taux d’escompte { précédent : 3 9, dopuis le 167 juin 1933.
(1) L'encaisse métalligue comprend l'or de la ban Suéde, augmenté jusqu's Cconcurrence de l'or déposé &

’étranger, de 15 p. c.

ique.

%ue déposé .en
du total de la couverture métal

(2) Le contingent d'émission est fixé au double de I'encaisse métallique plus, depuis le 20 juin 1933, 350 millions de Xr.

— 92 —



i) Banque du.Japomn.
Situations hebdomadaires
(en mallions de Yen),

2
Enogssm B §o . . g § DﬁDPg'rs g § % -g .
LINGOTS ;%g B é . . E - E GOUVERNEMENT g‘ g % -g E g
e (B|E(as| 8| || & | B |&3(f|z|z15) ¥ |&=;
HIERF IR 3| 2 HHENHEREL
R S o 2 © [~ -]
= sl & b
193‘7 Moyenne annuelle . 624 461 6701 — | 635 164 20,9] 86,1 676 1.532° | 217|129 | 346| 72§ 163 2.113 3‘1%37
1638 Moyenne annuelle . 665_ | 41| 706 (1) 300| 456 2,8 | 30,4] 30,8 1.251 1.930 278 | 160 428 | 112 132 2.802 27,1
193\8 6 mars ......: 801 32| 833] — | 469 2,91 30,8 30 1.167 1.791 404 | 130] 634] 66| 104 2.495 33,4
9 avril ....... 801 35| 836 — | 452 2,91 30,7 30 1.043 1.762 269 | 110 379} 107| 114 2.36.2 35,4
Tmai..cooen, 801 371 838) — | 444 2,91 30,6 30 1.051 1.784 250 | 108 358 | 103 | 115 2.360 35,6
4 juin........ 801 49| 850 | — 441 2,9 30,8 30 1.127 1.837 201|119 | 320 127| 136 2.420 35,1
v 9 juillet ...... 801 47] 848 | — | 434 2,9 30,4f 23 1.090 1.871 131 | 139 270] 113} 136 2.390 35,6
6 aofit........ 501 46 | 647 300| 486 2,9 32,11 23 1.141 1.965 179 | 157 336| 70} 147 2.518 21,7
10 septembre 501 48 | 547 300| 468 2,9| 30,4 16 1.366 1.843 462 | 178 630} 122| 138 2.734 20,0
8 octobre ..... 501 44 | 546 300] 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 2,8 30,50 25 ) 1.671 2.042 430 | 200]| 630| 89| 216 2.976 18,4
10 décembre ... 501 | 49 660 300} 418 2,0 30,6 156 1.495 2.105 187 | 216 | 403 | 202 | 120 2.830 19,4
1938 7 janvier ..... 501 46 | 547 390 403 2,9] 30,7 22 1.845 2.318 306 | 251 567 | 148 | 145 3.168 17,3
4 févrie; ...... 501 36 637] " 300| 420 2,0 30,5] 25 1.619 2.246 265 | 205| 560 | 85| 121 3.012 17,8
4 mars ....... 501 34| 636 300| 416 2,91 30,2 31 1.627 2.234 225 | 323 | 548| 88| 170 3.041 17,6
8 avril .... ... 501 26| 627 300] 407 2,0 30,6] 15 1.660 2.162 323 | 208 | 621 | 110] 137 3.030 17,4
Q mai......... 501 37| 538 300 402 2,91 30,1 15 1.499 2.142 226 | 213 | 439 ) 134] 162 2.8717 18,7
10 juin ........ 501 39| 540 3001 399 2,9 30,41 29 1.475 2.060 2771 230 5071 1801 128 2.87 18,8

Taux d’escompte [

(1) Ce poste ne figure aux situations hebdomadaires que depuis le 23 juilllet 1938

R
2

actuel : 3,46 9, depuis le 11 mars 1938.
précédent : 3,285 9,, depuis le 7 avril 1936.

oo
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III. — BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX, A BALE.

SITUATION en milliers de francs suisses-or [unités de 0,29032258... gramme d’or fin (art. 5 des statuts)].

Au 31 mai 1939

Au 30 juin 1939

—

II.

1L

VIL

1L

L

IVA

-

VIL

NOTE. — L'or détenu en garde sous do
emprunts internationaux dont la Banque

. Dépéts & vue (or)
VL

Or en lingots . ..coovvvuenieeinesesacsaeecosessnnssssossnsotsessssnssssanansas
Encasase : .
A la banque et en compte courant dans d’autres banques

Fonds & vue placés & intéréts

Portefeuille réescomptadle :
1e Effets de commerce et acceptations de banque
20 Bons du T80T .v.cvveuuanarnssascasessanossansanosossosassasnsssssavoasss

Fonds & terme placés 3 intéréss :
10 A 3 mois au MAXIMUM ..vvvvrvvinrrercrareoieassannees Ciesisissreaeaesen
20 De 3 4 6 mois d’échéance

. Effets et placements divers :

1° A 3 mois d’échéance an maximum :
a) Bons du T80T .....cecvevveeevreeecncsasans Ceteitectesisereteenounnen
b) Placements divers ..

20 De 3 & 6 mois d’échéanc:
a) Bons du Trésor ....
b) Placements divers

3° A plus de 6 mois d’échéance :
a) Bons du Trésor
b) Placements divers .......c..ceevevasecnnancss tabtevenseiarnansssensenans

Autres actifs :
1° Garantie regue de Banques centrales sur effets cédés .......... Censassnmaransee
2° Autres postes

TOTAL ACTIE...

PASSIF.

Capital :
Capital autorisé et émis : 200.000 actions de 2.500 franca suisses-or chacune......
Aotions libérées de 25 Up..vevreuerenreiorrrareotstsrettotiosrstaitonirsnranns

Réserves :
10 Fonda de réserve 18gale .......ccieiieiniiinierieiiiiieisinsteieseesanicnns
20 Fonds de réserve de dividendes ...... veenes
30 Fonds de réserve générale

Engagements & long terme :
1° Compte de Trusts des annuitds .......coeveiieviionesercnceccnoans R
20 Dépdt du gouvernement allemand ......c..ovvuenent ceereeaneans
30 Dépbdt du gouvernement frangais (Sarre)
40 Fonds de garantie du gouvernement frangais

Dépbis & court terme et & vue (diverses monnaies) :
10 Banques centrales pour leur compte :
3) A 3 mois 80 MAXIMUIM ...vterevnencaasstsersossacnsonsseascassscnns .
b) A vue
20 anques centrales pour le compte d’autres déposants :
vue
3¢ Autres déposants :
a) A 3 mois au maximum.
) Avwue ..ooviiinnen. ieeaerraane

Bénéfices & répartir le 17 juillet 1939 : :

1¢ Dividende arrété en monnaies nationales pour paiement aux actionnaires au taux
de 6 ) PAT AN, ..o uvenrenrananuoneonsssosnsonsioessissasaasaionnessosesncs

20 Participation des déposants & long terme d’aprés l'article 53 (e) des statuts......

Postes divers :

10 Garantie donnée sur effets de commerce cédés..........oovuvnien ceeeraeenes

20 Autres postes

TOTAL PASSIF..

inclus dans ces situations.
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ssier pour le compte de banques centrales et les fonds détenus
des Rbdglements internationaux est le mandataire-trustee ou l'agen

[+74 : 0,
64.732| 112 62.564 1({'6
6.7568| 1,2 23.161| 3,9
18.275| 2,8 22.386| 3.8
143.875 25,0 144.518 24 .6
76.075 13,2 80.917 13,7
———  219.950 225.435
34.382 6,0 33.015 5,6
8 0.0 it 0.0
—  34.404 33.015
45.388 7,9 41.000 7,0
54.179 9.4 37.015 6.3
38.657 6,7 32.634 5,6
50.079 8.7 50,144 10,0
15.582 2,7 23.854 4,1
28,322 4.9 27.474 aon
7 232007 221,130
826 0,1 810 0,1
1.169 0.2 788 0.1
1.905| - 1.598
576.379/100,0 589.289(100,0
%
500.000 500.000 :
. 125.000| 21,7 |————  125.000{ 21,2
5.117 5.117
6.659 6.859
13.317 13.317
2 25008l 44— 25.008) 4,3
153.096 26,6 | 153.006 26,0
76.548 13,3 76.648 13,0
809 0.1 809 0.1
24.675 4.3 24.668 42
255.128 . 256.121
33.806 5,9 34.444 5,8
75.318 13,1 87.622 14,9
—_ 109.214 122.066
1.843| 0,3 1.681] 0,3
33 0,0 26 0.0
3.541 0.6 2.737 0.5
— 3.574 2.763
13,205 2.3 13.278| 2,2
7.499 7.495
262 262
7.761] 1,3 7751 1,3
1.458 0,2 1.430 0,2
34.103 5.9 35.100 6.0
35.561 36.530
576.379|100,0 589.289(100,0

our le service des
fiscal ne sont pas
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