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LES MARCH1S DES CHANGES A TERME 

par M. Leon-il. Dupriez, 

Professeur It l'Université de Louvain. 

Au cours des vingt dernières années, les marches 
des changes It terme se sont progressivement develOp-
pés dans de nombreux pays. L'instabilité monétaire 
en a fait un instrument apprécié et nécessaire du com-
merce international. La couverture du risque moné-
taire, autrefois tout accessoire pourvu que l'on traitt 
dans l'une des grandes monnaies européennes ou en 
dollars, s'impose aujourd'hui It 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-
tees dans les autres pays, au point que les marches 
des changes It terme y jouent aujourd'hui un role  

important, af in d'y assurer le règlement des créances 
commerciaies. 

Cependant, les principes qui régissent la formation 
des prix, c'est-It-dire des taux sur les marches des 
changes It terme, ne sont pas généralement connus 
et l'évolution de ces marches n'est souvent commentée 
que d'une manière très pragmatique. 

Deux articles seront consacrés It cette importante 
question : le premier aura trait It l'organisation et au 
fonctionnement général 4u. marché It terme; le second 
sera réservé It une analyse détaiilée du change h6 terme 

du franc beige a partir de 1921, anne depuis laquelle 
des renseignements statistiques ont été recueiUis. 

DU MOANISME DES CHANGES A TERME. 

Los principes fondamentaux du mécanisme des 
changes It terme ont été décrits scientifiquement, 
pour Ia premiere fois, par J.-M. Keynes, dans son 
Tract on monetary Reform, en 1924. Une analyse très 
détaillée de la matière a, également été faite par Paul 
Einzig : The Theory of forward Evchange, ouvrage 

datant de 1937 (1). 

Pour simplifier l'exposé, nous le limiterons aux 
mouvements do change entre deux economies, en rela- 

(1) Tous deux ohez Macmillan and CO, Londres.  

tion d'échanges, It l'exclusion do toute autre écono-
mie. Ii faut préciser d'abord ce qui se passe dana une 
premiere hypothèse, oi l'une et l'autre de ces éco-
nomies sont rattachées It l'étalon-or. Considérons 
done, pour la facilité de l'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 moms la durée des engagements 
prendre. Afin de no pas compliquer I'exposé de prin- 



cipe, nous supposerons encore que lea frais de trans-
port de metal sont indépendants du sena dans lequel 
ces transports s'effectuent, sauf ui, indiquer dana la 
suite ce qu'impliquerait une inégalité dana ces frais. 

L'hypothèse de deux pays dont lea monnaies sont 
rattaehées a i'étalon-or (ou tout an moms de deux 
pays dont les monnaies sont inconditionnellement 
liées i'une l l'autre) n'eat toutefois qu'un cas particu-
her, qui doit être élucidé en premier lieu. Mais ii 
n'est pas le plus important, car le marché du change 
I terme rend des services infiniment plus grands I& ott 
cette hypothèse n'eat pas réalisée : l'expérience his-
torique le démontre puisque le change & terme ne fut 
guère organisé au XIX° siècle, lorsque le risque moné-
taire était quasiment nul; aujourd'hui, la très grande 
masse des operations de change se traitent entre pays 
dont lea changes sont, theoriquement ou pratique-
ment, indépendants lea uns des autres, et de nombreux 
marches de change a. terme se sont développés. Lea 
operations de change a. terme entre pays a. monnaie 
fluctuante doivent donc aussi être considérées et 
feront i'ob]et  de la seconde hypothèse. 

Afin de aituer convenablement, a. l'intention du le-
teur qui n'est pas famiiiariaé par an profession avec 
lea changes a. terme, lea problèmes économiques qui 
font l'objet de cette étude, quelquea definitions seront 
d'abord rappelées très brièvement. Les problèmes de 
technique du marché seront toutefoia évitéa, en 
dehors de quelques rares allusions indispensables. 

Les changes A terme sont généralement cotés sous 
forme de report et de deport a. un ou trois mois. Ii 
exiate, au surplus, une difference entre taux vendeur 
et acheteur, qui constitue ha rémunération des eta-
blissernents bancaires dana leur fonction de courtier. 

L'opération de change a. terme peut être définie 
comme in achat ou une vente de devises étrangères, 
livrables au terme stipulé, c'eat-à-dire ordinairement 
a un, deux on trois mois de date. Le prix de ces 
devises est fixé des aujourd'hui, dane tous ses élé-
ments. Seule l'exécution est différée, francs et 
devises étant tous deux hivréa au terme convenu. 

Afin de fixer ce prix, lea parties contractantes doi-
vent tenir compte de deux éléments : d'une part, le 
coura de ha devise au comptant au moment de ha con-
elusion de l'opération; d'autre part, le taux de report 
ou de deport. Le report eat un montant qui doit even-
tuellement être ajouté au cours du comptant pour 
obtenir he prix du terme; le deport est un montant 
qui doit être soustrait; ii y a lieu a report on deport 
suivant l'état d'équilibre du marché entre iea devises 
traitées. 

Aux fins de i'analyse économique, il est intéressant 
d'exprimer lea reports et lea deports sous une autre 
forme, c'est-à-dire en pour-cent par an. A cette fin, 
les taux de report et de deport sont divisés par las  

cours du change an comptant, puis multiplies d'une 
part par cent, d'autre part par douze ou par quatre 
selon qu'il s'agit de taux a. un mois on a. trois mois. 
C'ette manière de proceder eat nécessaire pour étu-
dier le cours du terme en fonction des parités 
d'intérêt. 

L'objet propre du change 'a terme, qui a donné lieu 
a son développement historique, eat de permettre au 
commerce l'élimination de riaques en rapport avec lea 
paiements internationaux; ainai, l'importateur qui a 
acheté en devises étrangèrea peut, an moment ott il 
passe son contrat, a'aaanrer lea devises nécessaires, a. 
prix certain et an termé convenu, sans immobiliaer 
immédiatement lea sommea correapondantea en compte 
courant a l'étranger; il mi suffit d'acheter lea devises 
a terme. De même, l'exportateur, qui vend en devises 
étrangères tandia qu'il doit exposer dea fraia en moi-
naie nationale, pent vendre des devises a terme afin 
de fixer, des a. present, le produit en francs belges de 
son operation. 

Dana la meanre ott leurs operations avec la clien-
tèle ne se compensent pas, lea banqnea intermédiairea 
empruntent contra leur monnaie nationale, pour ha 
durée du terme, Ia devise étrangère qu'ils ont vendne 
préalablement an comptant on prêtent contre leur 
monnaie nationale la devise étrangère achetée préala-
blement an comptant. Nous exposons plus loin le 
mécanisme de cea operations communément appeléea 
operations de swap. 

A côté des operations par leaquellea l'opérateur 
commercial, par l'entremise de son banquier, neutra-
lisa un risque qn'il a dfi assumer snr marchan-
dises, ii en eat beaucoup d'autres qui revêtent un 
aspect financier. 

Lea institutions de credit penvent utiliser le méca-
nisme du change a. terme. en vue de faire de l'arbi-
trage international, c'est-a.-dire de prêter lenra capi-
taux a court terme i& ott ha combinaison des tanx du 
terme et des taux d'intérêt rend leur presence Ia plus 
avantageuse. En ce faisant, l'arbitrage rend des ser-
vices évidents, car ii donna de l'élaaticité aux mar-
chéa, hermet de faire face avec pins d'aisance aux 
a-coups de ha demande, met lea taux en toutes direc-
tions en rapport lea uns avec lea autrea, grace a l'in-
tervention d'opérations directes on triangnlaires; 
bref, I'arbitrage par le change a. terme pent rendre, 
en cette période de monnaies instables, certains ser-
vices qua lea antenra classiques attribnaient aux mou-
vements non couverts de cap itaux a court terme. 

Dana sa forme ha plus simple, l'opération d'arbi-
trage eat double elle comporte un achat de devises 
an comptant contra une revente a. terme, on une vente 
an comptant contra un rachat a terme. La premiere 
operation a'offre, par exemple, a. un détenteur de 
livrea, qui vent profiter des circonatances favorables a. 
l'etranger pour y placer sea capitaux, tout en s'assu-
rant le coura anquel il pourra lea ramener en Grande-
Bretagne; la seconde operation 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 h terme pour 
l'arbitrage et les transferts monétaires de capitaux 
d'un pays A. l'autre, en général ii permet, en effet, 
d'y procéder en excluant le risque de change propre-
ment dit. Or, on gait toute l'importance que la théorie 
économique attachait, au XIXe  siècle, aux transferts 
de capitaux h 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 possibiité de provoquer de pareils 
transferts. On s'imagine aisément qu'aujourd'hui le 
transfert de capitaux, en vue de profiter de légères 
differences d'intérêt, ne serait plus possible sans cou-
verture du risque dc change. 

Pour diverses raisons techniques, la pratique ban-
caire a développé des méthodes de travail plus com-
plexes quo celles que nous venons de décrire et qui se 
bornent a. exposer l'essence des operations; nous ne 
pouvons nous y attarder dans une étude consacrée 
aux principes. Ii faut toutefois mentionner la tech-
nique des operations dites de swap, qui consistent en 
une double operation comptant contre terme. Le ban-
quier qui doit vendre, a. terme, un montant do livres 
sterling a. un client, s'aSsure généralement au préa-
lable un montant correspondant de livres sterling an 
comptant. Ii revend ensuite ces livres sterling an 
comptant et les rachète a. terme. C"est a. ce moment 
qu'il assure l'écart entre le comptant et le terrne, 
c'est-a.-dire le taux du report ou du deport. Ii Va de 
soi que cette technique peut varier suivant los cir-
constances générales on do fait qui prevalent sur le 
marché. Dans le cas que nous envisageons, la couver-
ture des montants pour lésquels le banquier s'engage 
est done faite imniédiatement. L'aménagement des 
délais de livraison en vue d'assurer leur correspon-
dance, se fait ensuite. Aujourd'hui, les operations de 
swap représentent la pratique couranté des marches 
financiers. 

* * 
Revenons maintenant a. l'examen des principes qui 

régissent la formation des taux de report et de 
deport, ainsi que leg mouvements de capitaux par le 
marché a. terme. 

Dans le cas de devises indissolublement liées l'une 
h, l'autre, notamment par leur rattachement commun 
a. l'étaion-or, ii y a deux problémes a. examiner 
d'abord la limite des taux de report et de deport, 
ensuite la formation des taux endéans ces limites. 
Reprenons donc l'exempie de la livre et du dollar 
avant 1931. 

Ii faut d'abord poser en these générale que. les 

taux sont limités par la marge des gold point. En 
effet, un taux de report ou de deport représente l'es-
timation que fait le marché, du risque de conversion  

d'une devise en une autre, a. une époque déterminée; 
le taux de report est la prime d'assurance que l'ache-
teur d'une devise étrangère est-prêt a. payer pour so 

couvrir des aujourd'hui a. terme; si le marché des 
changes joue normalomont, ii ne peut donc dépasser 
is couit que représentent toutes autres manières do se 
couvrir du memo risque; parmi celles-ci se trouve en 
premier lieu le transfert immédiat d'or. Si la devise 
anglaise est a. son point d'entrée d'or, sa cotation a 
terme n'est susceptible d'aucun report et le deport ne 
peut atteindre, an maximum, que la difference entre 
le gold point de sortie et le gold point d'entrée; cor-
rélativement, la cotation h6 terme de la devise amen-
caine n'est susceptible d'aucun deport, tandis que is 
report sur cette devise peut atteindre, an maximum, 
la difference entre le gold point d'entrée et le gold 

point de sortie. S'il en était autrement, ii serait plus 
avantageux d'acheter on de vendre de l'or, solon ie 
sens du paiement a. faire. Le cas inverse est evident. 
Ii est inutiie quo l'on s'y arrête. L'on a donc schema-
tiquement le tableau suivant 

maximum 

Livre sterling cotée 
An point d'entrée d'or 	 0 	P. S. - P. E. 
An point de sortie d'or ............ P. S. - P. E. 	 0 

Dollar coté 
An point d'entrée d'or 	 0 	P. E. - P. S. 
An point de sortie d'or ............ P. E. .- P. S. 	 0 

Désignons par R et D ces valeurs extremes que nous 
venons do préciser, ces valeurs étant expnimées en 
pourcent du change an comptant et par an. 

Ii se conçoit aisément quo dans le cadre de l'étalon-
or, le risque do conversion d'une devise en l'autre n'at-
teindra que très rarement cog 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 r et d différentes des valeurs R 
et D et inférieures a. celles-ci. Ces valeurs représen-
tent des lors l'estimation du marché, a un moment 
donné, du coflt normal de conversion des deux devises 
envisagées a. une echeance determinee, relativement 
an cours actuel du change an comptant. Si des lors, 
los changes au comptant assurent, en principe, les 
conditions instantanéeg d'équilibre entre les deux 
marches monétaires anglais et américain, les changes 
a. terme, de leur côté, s'efforcent de prolonger cette 

liaison dans ie temps en assurant, des A, present, a, des 
cours en fonction des changes actuels, des devises a 
des echeances déterminées. 

Voyons maintenant pour quelles raisons et dans 
quelle mesure le prix du change a. terme diffère du 
prix du change au comptant pratiqué an même 
moment. Ce sera la théorie du report et du dépórt. 

Lorsque le change a. terme est envisage sous cet 
angle, l'importance du loyer de l'argent a. court terme 
en tant qu'élément determinant des taux do report et 

—3---- 



dè deport, s'aperçoit immédiatement. L'équilibre 
dana le temps, entre lea deux marches, exige, en 
effet, qu'à chaque instant le taux d'intérêt en 
Grande-Bretagne soit égal au taux d'intérêt aux 
Etats-TJnis, augmenté du taux de report du dollar 
Londres ou diminué du taux de deport de cette 
devise. On peut exprimer cette même relation en 
disant que le taux d'intérêt aux Etats-Unia doit être 
égal au taux d'intérêt en Grande-Bretagne, augmenté 
du report ou diminué du deport de in livre a New-
York. Ces relations doivent a'entendre en prenant en 
consideration lea taux d'intérêt auxquels lea fonds 
d'arbitrage peuvent effectivement Be placer : au sur-
plus, ii peut évidemment exister de faibles diver-
gences, la difference de taux d'intérêt devant We 
suffisante pour justifier lea frais d'opérations d'arbi-
trage. 

En these générale, la difference entre lea taux d'in-
térêt tend done a égaler le taux de report d'une 
devise on le taux de deport de i'autre. 

Toutes autrea choses égales, l'équilibre entre lea 
deux marches a, terme exige done que la difference 
du taux de l'argent sur cea deux marches soit égale 
au taux du report de la devise forte ou,. ce qui revient 
au même, au taux de deport de la devise faible. Nous 
référant, d'autre part, h, ce qui a été dit précédem-
ment, cette difference du taux de l'argent sur les 
deux marches eat limitée a un maximum représenté 
par lea valeurs R et D définies plus haut, lorsque lea 
deux monnaies sont inconditionnellement liées. Signa-
Ions, des a present, que des éléments de risque, 
autrea que le risque de change proprement dit, d'im-
perfection du marché ou de speculation peuvent 
amener, a certains moments, des taux différents des 
parita d'intérêt, qui repréaentent in norme vera 
laquelle lea taux tendent. 

Lea valeurs extremes R et D déterminent, en fait, 
entre monnaies stables, in marge des fluctuations pos-
sibles de r et de d. En consequence, plus la marge 
des gold points est éievée, plus Ia difference de taux 
d'intérêt sur lea deux marches eat susceptible d'être 
élevée, tout en reatant compatible avec lea conditions 
d'équilibre. Inversement, plus in marge des gold 
po'iimts est réduite, plus lea écarta entre lea taux d'in-
térêt sur lea deux marches tendent a, être réduits. En 
effet, aucune reaction iie se produit, tant qu'une 
difference d'intérêt peut être compensée par le taux 
de report ou de deport. 

En consequence, si l'on desire her étroitement deux 
marchéa monétaires, il convient de diminuer in marge 
des gold points ou, plus directement encore, de limi-
ter lea fluctuations possibles de r et de d. Si l'on pré-
fère, au contraire, diaaocier lea deux marches, ii 
convient d'étendre la marge des gold pcnnt8. Cette 
question, d'apparence purement technique a premiere 
vue, prend ainai une importance considerable pour in 
politique économique d'un pays, puisqu'elle réagit  

directement aur in. liberté d'action des autorités moné-
taires en matière de credit. 

Arrêtons-noua a cette premiere conclusion pour exa-
miner dana queue mesure celle-ci depend des hypo-
theses do depart. 

Ii y a lieu de faire une premiere reserve d'ordre 
technique. Si lea frais de transport de metal ne sont 
paa indépendanta du aens de ce transport, ii n'es1 
plus vrai que r = d £, ni que lea limites de mouve-
ment soient It 8 = D X. Si toutefoia noua considérona 
deux economies voisinea, entretenant des relations 
continues et s'abstenant de mesures qui, en fait, 
accroissent lea frais de tranafert de metal, nous pou-
vons raisonnablement aupposer que lea differences 
éventuelles sont minimes et peuvent être négligéea a 
toutes fins utiles. En tout cas, quel quo soit le point 
de vue que l'on adopte a cet égard, rien n'est modi-
fié aux relationa fondamentales précédemment eta-
blIes et aux conclusions qu'ellea auggèrent. 

D'autre part, lea limites It et D fixées par lea 
gold points, ne valent que si lea deux monnaies sont 
flees l'une it l'autre sans aucun doute possible pour un 
prochain avenir. Elles diaparaissent lorsqu'il n'en eat 
pas ainai, par exemple, si l'une dea monnaies n'est 
plus liée a une parité monétaire détermiuée.Il importe 
peu, a, cet égard, qu'une convertibiité journalière en 
or soit assuree, si aucune espéce de certitude n'exiate 
quant au cours de l'avenir. 

ijans le ens de monnaies non indissolublement flees 
l'uue a l'autre, r et d ne sont plus tenus endéana 
certaines limites predeterminées, mais restent sous 
i'empiie es A1th ia seconde rela-
tion fondamentale qui lie in difference des taux d'in-
térêt nu taux des reports. En conclusion, in parité 
d'intérêt reste la norme déterminante des reports et 
deports en cas de monnaiea inatablea, mais lea 
limites resultant du fonctionnement de l'étalon-or dis-
paraiasent. 

Nous concluona done que lea relations fondarnen-
tales décrites, de même quo lea conclusions qu'elles 
auggèrent, sont tout a fait généralea. 

* * * 
Lea bases générales étant asauréea, nous pouvons 

maintenant examiner de plus prèa comment fonc-
tionne la parité d'intérêt >>, en matière de change 
a terme. 

On a défini lea taux de report et do deport comme 
une meaure des coftta et riaques de conversion d'une 
devise en une autre a une échéance déterminée. Mais 
cette definition peut être améliorée en in rendant pius 
générale. En fait, he taux de report et de deport con-
stitue uusi wie mesure do la préférence dont 
témoigne le marché a, l'égard d'un marché monétaire 
déterminé, en vue do la garde de certaina avoirs pen-
dant une période limitée. Cette préférence so fonde 
aur des éléments quo nous avona déja mentionnés et 
qu'il convient maintenant d'anaiyser d'un peu plus 
près. 
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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 difference 
entre les loyers de l'argent sur les deux marches 
anglais et américain tende h6 s'accroitre du fait de la 
hausse de l'intérêt aux Etats-Unis. Le marché amen-
cain attire aussitôt des capitaux. Le dollar tend a se 
raffermir an comptant, mais ii cèdè à terme par le 
fait que les Anglais qui apportent des capitaux an 
comptant rachètent en même temps leurs livres 
terme. L'équilibre n'est atteint qu'au prix d'un 
deport plus élevé on d'un report moms élevé sur le 
dollar. 

Nous concluons des lors quo, toutes autres choses 

restant egales, la devise d'un marché oü le loyer de 
l'argent tend a s'élever est cotée au terme b, des taux 
de report dégressifs on des taux de deport progres-
sifs. Nous pourrions même dire que toutes autres 
choses étan.t égales, la devise d'un marché oü le loyer 
de l'argent est relativement élevé, est normalement 
cotée au terme avec un deport. Ajoutons immediate-
ment que, dans ce cas, toutes les autres choses sont 
ou restent rarement égales. O'est ce qui résultera des 
considerations suivantes. 

En effet, pour apprécier le taux différentiel d'inté-
ret, il ne suffit pas do s'arrêter aux taux absolus du 
loyer de l'argent sur l'un et l'autre marches. Ii y a 
lieu de considérer également l'organisation respective 
de ces marches, la facilité avec laquello les capitaux 
peuvent s'investir h court terme et se retirer, le cas 
échéant. Pour ces raisons, un marché & loyer élové 
mais a organisation déficiente, doit, en fait, êtro con-
sidéré comine un marché a loyer réduit, En effet, le 
fonctionnement normal du change a terme suppose 
quo les arbitragistes puissent effectivement placer 
momentanément les disponibilités transférées aux 
taux d'intérêt pris en consideration. Ii est arrivé que 
des modes de placement plus profitables quo les dépôts 

terme dans les banques se soient offerts et les taux 
en ont été affectés. Par contre, lorsque les marches 
sont insuffisamment organisés, ii arrive fréquemment 
qüe los arbitragistes soient empêchés de placer leur 
argent & court terme aux taux envisages. Dans ce 
cas, le marché réagit donc comme si le taux d'intérêt 
était faible, ou même comnie s'il était nul : telle est, 
en effet, la conclusion si les disponibilités sont trans-
férées, mais no trouvent pas do placement. L'examen 
historique ratifie cette conclusion théorique, car los 
taux effectifs du terme tendent & so rapprocher do 
près des parités d'intérêt en temps de prospérité, 
lorsquo les placements sont aisés : an contraire, en 
temps de crise, en raison de in difficulté des place-
ments dans tous les pays, ces relations entre les taux 
d'intérêt, d'une part, et les taux du terme, d'autre 
part, apparaissent beaucoup plus lâches et le pair, 
c'est-a-dire l'absence de report ou de deport, exerce  

une certaine attirancé, & raison do in difficulté des 

placements dans tous les pays. 
Nous aboutissons ainsi a la conclusion curieuse que 

les marches mal organisés et les marches a has taux 
d'intérêt subissent des conditions semblables pour 
leur change a terme. Ceci no milite-t-il pas en faveur 
de marches a placements difficiles, puisque le taux du 
terme so comporte comme si le pays était pourvu 
d'abondantes liquidités 

A cette question il y a lieu de repondre negative-
ment, car nous devona nous préoccuper des déséqui-
libres reels existant entre les economies voisines, non 
de tnaiter simplement leuns symptômes. On, si les 
hauts taux d'intérêt a l'inténieur du pays affaiblissent 
les cotations du change a terme, ce mouvement a pré-
cisément pour effet d'apponter les correctifs néces-
saires l'arbitrage tend k amener des fonds de pro-
venance étrangère quoiquo le mouvement soit limité 
sur des marches mal organisés : ces fonds, en se pla-
cant a court tenme, contribuent a recréer do l'abon-
dance et a faire baisser los taux d'inténêt. Le mouve-
mont des taux de report et de deport tend a favoriser 

ce mouvement de fonds que los économistes du 
XIXC siècle so plaisont a décnire comme fondamental 
pour le maintien d'un parailélisme entre los évolu-
tions nationales et, partant, pour la stabilité moné-
taire. Si i'organisation du marché interne restreint 
ces possibilités de placement, le mécanisme jouo sim-
plement a faux. 

Quel est, a cet égard, le degré d'organisation actuel 
du marché belgel Dans l'ensemble des marches des 
changes, on pout certes considérer qu'il est parmi los 
plus organisés : l'ampleur mêmé du volume des opé-

rations a terme traitées en Belgique en est déjk un 
temoignage. Mais ii est certain que notre degré d'or-
ganisation du marché de l'argont est nettement en 
deca do celui de contains marches voisins. Ceux-ci 
offrent assez uniformément des possibilités do place-
ment au taux d'intérêt on vigueur, possibilités qui 
no se maintiennent sur le marche beige que dans cer-
tames phases do ia conjoncture économique. 

* * * 

La comparaison des taux d'intérêt a count terme 
constitue Ia premiere consideration déterminante des 
taux do report ou de deport. Ceci ne signifie pas que 
ce facteur soit nécessairement le plus important. Ii y 
en a d'autres a onvisager - certains jouant un role 
de plus en plus grand. 

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

L'existence do tels nisques tend a réduire, en fait, 
le taux reel de rémunération des capitaux engages sun 
le marché qui témoigne de cos risques puisqu'une 
part importante du bénéflce nominal no joue que ie 
rOle d'une prime d'assurance. En consequence, l'inci-
dence do ces risquos sur le change a tenme n'est point 
différente do celle d'un défaut d'organisation du mar- 
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ché de l'argent. En d'autres termes, partant d'une 
position d'équilibre, le développement de tels risques 
sur un marché doit se traduire par une regression du 
deport ou par une accentuation du report sur la 
devise menacée. 

* * 
Les règles relatives aux parités d'intérêt, les inciden. 

ces de l'inorganisation du marché et des risques 
financiers ou politiques exercent une influence deter-
minante sur les taux du change a 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 manière dont 
l'arbitrage intervient pour les corriger. 

Quoique, pour expliquer In formation des taux de 
report et de deport, ii faille se référer surtout aux 
operations de l'arbitrage qui régularisent le méca-
nisme, il importe do ne pas oublier que Ia fonction 
premiere du marché des changes h terme est d'assu-
rer, dans le temps, la sécurité d'opérations commer-
dales. Or, si les premieres sont normalement jume-
lees h une operation au comptant, le transfert momen-
tané de capitaux se faisant par un achat de devises 
au comptant contre une revente a terme, les secondes 
n'ont point ce caractère. Pas plus que les ôpérations 
purement spéculatives, elles ne comportent une oé-
ration correlative an comptant. Dans ce cas; l'opéra-
tion A terme est, pour le commerçant, Ia contre-partie 
des risques qu'il assume sur marchandises; elle ne 
comporte pour lui, au moment oii elle se noue, aucun 
transfert de fonds d'un marché a l'autre. 

De multiples operations demandées par importa-
teurs et exportateurs peuvent évidemment se balancer 
dans une large mesure (quoique les differences de 
terme posent des problèmes difficiles); mais 11 n'en 
est pas nécessairement ainsi. Voyons donc comment 
l'arbitrage corrige un déséquilibre né au marché du 
terme de demandes et d'offres iiiégàles. 

Afin de fixer les idées, partons d'une position 
d'équilibro dans laquelle le dollar est coté en deport. 
A ce moment, la difference d'intérêt entre New-York 
et Londres est sensiblement égale a ce deport (ou an 
report de la livre a New-York). Dans ces conditions, 
une vente a 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 exempie), In demande i terme du 
dollar vienne A dépasser considérablement l'offre a 
terme. A cette demande accrue, ii no peut être satisfait 
que par des arbitragistes disposant de livres et ceux-ci 
ne prêteront évidemment leurs bons offices qu'a un 
taux de deport inférieur au taux existant. Pour se 
couvrir, ceux-ci achètent des dollars au comptant; 
places sur le marché américain, ceux-ci tendent h faire 
baisser le taux d'intérêt a New-York; en consequence, 
les deux marches sont rapprochés de nouvelles condi-
tions d'équilibre. 

Si l'offre a terme clu dollar dépassait Ia 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 deport supérieur. Pour se cou-
vrir, les arbitragistes transforment au comptant leurs 
dollars en livres sterling; ces avoirs places temporaire-
ment sur le marché anglais tendent a y faire baisser 
le taux d'intérêt, de telle manière que la parité d'in-
térêt règle a nouveau le taux du change b, terme. 

Ainsi donc, le deport fluctue de part et d'autre du 
taux d'équilibre, suivant que les achats ou les ventes 
a terme prédominent. L'ampleur de ces fluctuations 
autour des parités d'intérêt depend essentiellement 
de l'importance des balances maintenues par les arbi-
tragistes sur les marches respectifs et susceptibles 
d'intervenir pour equilibrer le marché & terme. 

* * * 

Cette dernière conclusion est importante et il est 
nécessaire que l'on s'y arrête. 

Supposons que, pour des raisons quelconques, la 
monnaie américaine fasse l'objet d'une certaine 
méflance qui se traduit par une diminution des 
balances laissées au marché de New-York en dollars 
(ce qui tend d'ailleurs a relever le taux d'intrêt a 
New-York). Eh consequence, les possibilités de 
récours an marché américain en ens d'offre surabon-
dante de dollars a terme se réduisent, et partant aussi 
s'ampliflent les fluctuations du deport sur le dollar. 

Dans Ic cas d'une attaque speculative, les taux du 
terme doivent done se tendre d'autant plus que le 
pays dont Ia monnaie est attaquée s'abstient de 
donner in contre-partie. 

Arrêtons-nous, en effet, un instant aux réactidns du 
marché au moment oü I'Institut d'émission orga.nise la 
defense monétaire, c'est-a-dire au moment oü ii opère 
une restriction de credit, dont la modalité habituelle 
et essentielle est une diminution des facilités de rées-
compte. Cette restriction de credit joue directement 
sur le comptant et oblige les banques it rapatrier leurs 
disponibilites se trouvant a i'étranger; la pression sur 
le change an comptant diminue d'autant; mais les dis-
ponibilités en monnaie nationale a la disposition du 
marché du change a terme se réduisent dans Ia même 
mesure. La defense de in devise au comptant par Ia 
mise en muvre d'une politique restrictive de credit, 
aggrave done la tension des taux au marché du 
terme - tout comme elle renchérit normalement les 
conditions du credit a l'intérieur du pays. Incidem-
ment, cette aggravation de la tension est atténuée si 
des acheteurs a découvert, tentés par les taux élevés 
de deport, interviennent en sens contraire; mais cc 
ne sera guère le cas tant qu'on napproche pas du 
point de retournement. 

Ces considerations conduisent a in conclusion 
importante que voici : Ia defense contre une attaque 
speculative sur une monnaie quelconque s'organise 



sur le marché de cette monnaie. Cojitrairement à 
une opinion courante, l'efficacité de cette defense 

est moms fonction de la hausse du loyer de 
l'argerit que de la hausse du taux du deport. Oelui-ci 
est directement en rapport avec Ia restriction de 
credit que comporte la defense monétaire et qui 
empêche le réapprovisionnement des arbitragistes, du 
commerce et de la speculation en monnaie nationale, 

un moment on le désir de transférer en devises 

dtrangères est encore intense. 
Cette aggravation des taux au marché du terme ne 

doit pas être considéréc comme un élément fâcheux, 
car toute defense monétaire coinporte des aggrava-
tions momentanées de taux, la restriction des credits 
et des disponibilités étant l'arme essentielie d'une 
defense monétaire efficace. Ii ne faut toutefois pas 
fermer les yeux sur les repercussions secohdaires de 
taux très tendus & terme celles-ci sent réelles et 
peuvent accentuer les difficultés momentanées. 

L'importance de la demande soudaTne de masses 
tree importantes de change qui naIt, d'abord nu 
terme et ultérieurement an comptant, an moment des 
tensions monétaires, impose un examen plus serré des 

effete secondaires d'une tension des changes. On 
no peut admettre, en effet, que les situations fonda-
mentales Be transforment aussi brusquement : la sou-
daineté du choc laisse supposer que lee difficultés 
soient devenues apparentes an monde des affaires 
d'une manière presque instantanée et quo chacun, 
réagissant selon ses intérêts privés à une situation 
nouvelle, prenne lee decisions qui s'imposent. Pour 
notre matière, ii importe de voir comment ces réac-
tions soudaines reagissent sur le terme. 

Tout d'abord il est evident que la tension même du 
terme, qui Be marque au moment oü une tendance se 
développe & couvrir les besoins en devises étrangères 
d'une manière inusitée est de nature & retenir l'atten-
tion du monde des affaires; le terme est, on effet, trés 
sensible, parce que les premiers à se couvrir le font de 
préférence an terme, tant que le taux ne devient pas 
prohibitif. Des lors, la tension du terme est de nature 
ii précipiter la couverture des bésoins en devises, c'est-
h-dire les achats an comptant de devises étrangères, 
en même temps que des demandes accrues au terme. 
Elle généralise done la tension du marché des 
changes; mais celle-ci fait partie du processus de 
defense monétaire, qui comporte la limitation des 
moyens de paiement ii Ia disposition du marché, 
moyens qu'il incombe a l'Institut d'émission de rare-
fier par une politique monétaire appropriée. 

Les reactions ne sont cependant pas toutes spécu-
latives, ci l'on veut entendre Ce mot dans son sens 
strict. Les seules initiatives des importateurs et des 
exportateurs sont de nature ii se traduire, soudaine-
ment, par une demande importaute de devises étran-
gères, deniande prématuree, qui sera compensée d'ail-
leurs plus taM par une absence de demande. En  

effet, dane lee périodes de calnie, bien des transac- 
tions commercialee ont lieu sans couverture du change 

terme, a, raison des coflts de l'opération; des qu'un 
danger menace, cette couverture est recherchée aussi-
tot. Au même moment s'esquisse une tendance des 
débiteurs en la devise menacée ii solliciter termes et 
déla,is, & payer avec quelque retard, etc., ainsi que des 
exportateurs recevant des devises étrangères a les 

I rapatrier le plus tard possible. Le marché menace Be 
trouve ainsi privé de disponibilités dent II dispoeait 
habituellement et la restriction de credit en devient 
plus sévère, pour autant que l'Institut d'émission ne 
procède pas h une expansion correspondante. Pareille 
attenuation des difficultés e'irnpoee-t-elle ? C'est lh une 
question de politique monétaire générale qui ne peut 
être résolue en fonãtion des seuls changes h terme. 

Enfin, parmi les reactions secondaires, il en est une 
qui se limite an seul marché du terme : lorsque, pour 
les raisone mentionnées ci-dessus, le deport sur Ia 
monnaie menacée dépasse nettement ce que justifie la 
parité d'intérêt, lee arbitragietes de ce pays ont inté-
ret h exporter des fonds disponibles, même lorsqu'ils 
ne peuvent courir le risque de lee exporter a, décou-
vert, a raison de leur qualité do banquier, d'assu-
reur, etc.; ils peuvent retirer un bénéfice d'un achat 
de devises étrangères an comptant, double d'une 
revente a terme; car in diminution dee intérêts est 
plus que compensée par le deport important sur leur 
monnaie nationale. On voit done que quand Ia spécu-
lation on la crainte provoquent dee tensions trop 
fortes an terme, l'arbitrage, agissant h couvert, ne 
contrecarre plus le mouvement, mais tend A l'élargir. 

Lee forts deports sur une monnaie peuvent done 
Otre diversément appréciés an sujet de leur effet sur 
in defense d'une monnaie menacée. Dans un premier 
stade, ils peuvent être considérés comme déforçant 
cette defense, parce qu'ils renversent in position de 
l'arbitrage; dane un second stade, ils y contribuent, 
parce que le coftt même de deports trés élevée freine 
Ia couverture des besoins an terme; ii rend la situa-
tion intenable aux spéculateurs et lee oblige A dénouer 
leurs operations, c'est-a-dire k contribuer au redresse-
ment do Ia situation. L'histoire connaIt maints ens oü 
lee spéculateurs ont appris cette vérité a, leurs dépens 

- ic denouement des operations spéculatives provo-
quant rapidement Un mouvement des changes en sens 
inverse. 

Le cas d'une attaque speculative sur une devise 
introduit opportunément la discussion d'un second 
cas, celui dune devise qui, d'une manière constante, 
est l'objet d'une certaine suspicion. 

Pour fixer les idées, partons d'une position d'équili-
bre caracterisee par I'égalité entre la difference d'in-
térét et le taux du deport on du report. 

Suppoeons qu'à un moment donné, pour une cause 
quelconque, la confiance relative accordëe an dollar et 
a la livre sterling Be 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 l'argent sUr ce marché et une certaine augmenta-
tion du deport du dollar. TJne nouvelle position d'équi-
libre eat ainsi atteinte. Le fait, toutefois que lea dis-
ponibilités en dollars du marché monétaire de New-
York sont réduites et que les disponibilités en livres 
appartenant en fait an marché monétaire anglais 
répugnent quelque peu a se transformer en disponibi-
lités-dollars, accentue les fluctuations du taux du 
deport chaque fois que lea ventes a terme de dollars 
dépassent les achats a terme. Ceci suppose évidem-
merit 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 arrêter l'ar-
bitrage comptant contre terme , qui prémunit 
contre ce risque. 

De ces considerations, ii résulte que la suspicion 
relative dont une devise eat l'objet ne se traduit pas 
par tin déséquilibre permanent entre lea deux marches, 
mais par une amplitude plus grande des fluctuations 
du taux de deport ou de report. En effet, cette suspi- 

cion ne joue un role efficace dana la determination 
des taux qu'aux moments particulièrement difficiles 
oi l'arbitrage se dCrobe. 

En dehors de l'hypothèse précédente, ii peut 
se faire quo, d'une manière récurrente, Is solde 
net de l'arbitrage s'établisse dana un seul sens, 
parce que lea operations commerciales n'entraInent 
pa.s un même volume de change h terme & la vente 
et a l'achat. Ceci peut parfaitement se produire, 
notamment dans certains pays, lorsque les habitudes 

commerciales comportent des achats et ventes en 
devises étrangères et que les industries exportatrices 
ont l'habitude de travailler avec des encaisses en ces 
devises. Do pareille situation peuvent résulter des 
fluctuations relativement amples des taux des changes 
a terme. 

Une prochaine étude sera consacrée a l'évoiution des 
changes a terme en Belgique de 1921 a 1938 et a Ia 
determination des caractéristiques principales du 
marché beige. 
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LA SITUATION CCONOMIQUE DE LA BELOIQUE 

(Mai-juin 1939.) 

• ApERçu D'ENSEMBLE. On ne constate pas de changements notables dane 
lee autree seeteure d'activité, sauf peut-être en verre- 

La conjoncture mondiale présente en ce moment, rice oü, par suite d'une 	entente 	enfin 	réalisée, un 
tout au moms dane lee pays qui sont principalement relévement indispensable des prix a Pu se faire. 
industriele, cette caractéristique que lee 	prix demeu- I 	Dane le domame des finances publiques, le nouveau 
rent a, des nivea.ux comparativement peu élevés, alors budget des recettes 	et 	dépenses 	extraordinaires -, 
que l'activité des industries 	de 	base ne cesse de se l'ancien étant devenu caduc 	par 	suite de la dissolu- 
développer, sous ietet, surtout, des commandes pas- tion des Chambres -, prévoit 1.784.546.000 francs de 
sees par lee gouvernements pour l'exéeution de leurs dépenses et 29.494.000 francs de recettee. 
programmes de defense et de réarmement. Lee prineipaux credits sont répartis comme suit 

Cette inertie des prix est due au fait que l'activité 
industrielle aux 	Etats-Unis ne 	marque, 	dc, aucun Travaux publics 	et resorption du chô- 
progrès sensible et que, d'autre part, l'accroissement mage (y compris 360 miliions 	pour le 
de production dane lee pays européens ne 	se traduit fonds 	des routes) 	....................Ir. 	726. 146.000 
pas par une augmentation des échanges commerciaux Finances 	. .......................................112.385.000 
sans quoi aucun 	redressemont 	appreciable 	ne peut Communications 	...........................285.257.000 
être espéré. 

Noue n'échappons. pas en Belgique a cc sort 	corn- Le gouvernement est autorisé 	a couvrir par l'ern- 
mun. La plupart 	de 	nos 	industries pour 	lesquelles prunt l'excédent doe dépenses et le 	Ministre 	des 
l'exportation constitue une néceseité, reesentent vive- Finances peut créer, 	k concurrence 	du montant de 
ment cette 	contraction 	des 	échanges. 	A peu près l'emprunt a, contracter, des Bons 	du 	Trésor portant 
seule, 	la 	eidérurgie 	profite 	de 	l'intensité 	de 	la intérêt et payables à une échéance ne dépassant pas 
demande anglaiee de réarmement et de la difficulté 1 cinq ane. L'emprunt et les Bone du Trésor peuvent 
qu'éprouve l'Allemagne h eervir 	l'exportation, 	pour être ernie soit en Belgique, soit a l'étranger, en mon- 
accroItre 	see 	carnets 	d'ordres 	pour 	livraison 	h naie belge ou étrangère. 
l'étranger. 	Aussi, 	la production sidérurgique 	belge Quant a,  l'équiibre 	du 	budget 	ordinaire, 	il 	est 
e'est-elle régulièrement développée ces derniers mois: recherché au moyen d'économies et d'augmentatione 
son indice passe de 92,4 en février, a 94,6 en mare, de recettes. 	Une 	série 	de 	dispositions oat déjk été 
100,7 en avril et108,1 en mai. prises qui ont 	pour 	objet 	a 	Ia 	lois d'accroitre lee 

L'induetrie charbonnière, 	dc 	aussi, 	a 	reçu 	une recettes et de mettre en application certaines sugges- 
impulsion, 	qui 	se 	traduit 	toutefois 	plus par 	des tjone faites par le Commissaire Royal & la eimplifica- 
reprises aux stocks quo par un relèvement marqué de tion fiscale. Outre l'établissement au profit de l'Etat 
Ia producton : 	l'indice 	mensuel 	s'élève 	do 126,5 en d'une taxe 	sur 	les 	bicyclettes et le relèvement des 
février a 129,1 en mare, 131,1 en avril et 132,3 en mai. droits sur lee automobiles, eignalone un projet do taxe 

L'industrie textile, qui avait bénéflcié d'une recru- spéciale frappant 	lee 	sociétée 	d'électricitd et l'aug- 
descence passagère d'ordres en mars, eat revenue au mentation 	de 	l'impôt complémentaire personnel. A 
rythme do production du debut do l'année; pour mai, cots do ces augmentations de certains imp Ots directs, 
l'indice provisoire est fixé a, 100,6 contre 105,5 en mare on a relevé 	quelques 	impôte 	indirects 	en 	portant 
et 100,1 en janvier. notamment a,  un 	décime l'augmentation d'un demi- 

Lee industries do la construction ne eont pas mieux décime 	apportée 	en 	janvier 	dernier 	4 	la taxe de 
partagées, au contraire, et pâtiesent a,  la fois de 	la transmission et a,  in taxe do luxe et en effectuant los 
restriction apportée a l'entrepriee dee grands travaux péréquations néceseaires pour ajuster a, la devaluation 
publics et des hesitations qu'éprouvent 	lee 	particu- do 1935 lee anciene droits do timbre et d'enregietre. 
tiers & s'engager dane de nouvelles immobilisations. ment. 

* 



L'INDUSTRIE OHARBONNIERE. 

L'orientation déjà favorable en avril du marché 
charbonnier, në s'est pas modifiée en mai et en juin. 
Les conditions se sont mme sensiblement renforcéea. 

C'est particulièrement en qualités industrielles que 
Ia demande s'est faite plus pressante, en raison de 
l'essor de Ia métallurgie. Lea fines a coke ont été for-
tement recherchées. La pénurie en charbon de soute 
se maintenant, cela vaut a la Belgique Un regain de 
commandes et les prix généralement peu satisfaisants 
pour cette catégorie ont Pu être relevés. 

Le mouvement d'affaires s'est également amplifié 
en charbons domestiques, 1' amelioration étant parti-
culièrement marquee pour les combustibles de qua-
lité, surtout lea anthracites, pour lesquels lea délais 
de livraison ont dâ être allongés. Vers Ia fin de juin, 
le ralentissement saisonnier, qui se manifeste généra-
lement beaucoup plus tot, s'eat fait sentir, mais de 
facon très modérée. Ii s'explique d'ailleurs par 
l'avancement de la saison et Ia reduction progressive 
des primes d'enlèvement; lea approvisionnements des 
grossiates et de maints particuliers sont du reste ter-
mines a ce moment. Hormis lea qualités anthraci-
teuses, le courant d'affaires est rentré dans la nor-
male saisonnière. 

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

Le Cartel international du coke, qui contrôle 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 debut de juin, pour lea douze mois a venir. 
Cet abaissement des prix a naturellement cause une 
certaine surprise pour les marchands. 

On a relevé, pendant la période sous revue, un bon 
mouvement d'exportations, vera la France surtout, 
malgré certaines difficultés a se procurer des licences, 
vera lea Pays-Baa, et vera la Suisse qui commande 
également des tonnages importants et favorise nos 
exportations par des reductions sur lea prix de trans-
port. 

Nos exportateurs ont enfin obtenu sur le réseau des 
chemins de fer français la diminution de tarif dont 
ils poursuivaient l'obtention dans Ic but de compen-
ser Ia depreciation de la monnaie française. 

L'ensemble du marché eat done nettement raffermi, 
par suite de l'augmentation des besoins intérieura 
d'abord, et aussi par suite de la diminution de Ia con-
currence étrangère, peu active en ce moment, sauf 
pour certaines categories de combustibles français 
s'introduiaant encore dana lea regions frontières des 
Flandres et du Tournaisis. 

Lea importations allemandes ont fortement diminué, 
ce pays absorbant a present toute sa production. 

Lea derniera chiffrea de production connus sont ceux 
de mai. Ils ont atteint 2.569.250 tonnes contre 2 mil-
lions 451.790 tonnea en avril et 2.462.960 tonnes en mai 
1938. Lea ventes ayant atteint 2.818.980 tonnes, il a'en-
suit une reduction des stocks de 249.730 tonnes contre 
172.770 tonnea en avril dernier. Lea stocks aur le car-
reau des mines pour I'enaembie des charbonnages du 
Royaume atteignaient ainsi 2.273.850 tonnes. 

Le nombre des ouvriera occupés au fond et a la sur-
face réunis atteignait 133.906 contre 133.979 a 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 eat paaaée de 762 kg. en avril a 
772 kg. en mai. 

La production des fours a coke s'est élevée a 
417.140 tonnes contre 361.800 tonnes en avril. Pour lea 
cinq premiers mois de l'année en cours, elle atteint 
1.915.370 tonnes, contre 2.080.460 tonnes pendant la 
même période en 1938. 

Lea fabriques d'agglomerés de houille ont produit 
120.980 tonnes contre 110.330 tonnes le moia précé-
dent. 

TJn important charbonna.ge du Borinage, Ia Société 
des Charbonnagea du Levant et des Produita du 
Flénu, a cease son exploitation. Lea pertes accumulées 
des derniers exercices depassaient le capital. L'ex-
ploitation de cette mine remontait h 1725. Au moment 
de cesser son activité, la Société disposait d'une con-
cession de 9.380 hectares sur laquelle se trouvaient 
neuf sieges d'extraction; maia 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-
nièrea années, d'un type de charbon gras utilisé pour 
la fabrication des cokes et dout une partie - 30 p. c. 

environ - était exportée. La Société avait cherché 
abaisser son prix de revient par des ameliorations 
techniques et une àoncentration très pouasée. Le ren-
dement par tête d'ouvrier était passé de 568 kg. en 
1930 a 730 kg. en 1938. Mais cet effort de rationalisa-
tion a été rendu vain du fait de modificationa 
survenues dana lea prix de vente et dana lea conditions 
du travail. 

L'aide du gouvernement avait été sollicitée pour 
retarder Ia fermeture et éviter le chômage de plus de 
4.000 ouvriers; le gouvernement n'a pas cru pouvoir 
entrer dana cette voie, estimant que scale une solu-
tion d'ensemble de Ia question charbonnière juatifie-
rait son intervention. 

L'IDUSTRJE METALLURGIQUE. 

L'amélioration déjà sensible conatatée en avril, a'est 
fortement accentuée en mai, k tel point que l'on peut 
parler d'une sorte d'emballement au point de vue de 
l'afflux des commandes nouvelles. Le chiffre enre- 
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gistré par Uosibel, de 217.000 tonnes, est d'ailleurs 
sufflsamment eloquent puisqu'il nous reporte a des 
tonnages que l'on n'avait plus connus depuis le debut 
de 1937. Pour fixer les idées, rappelons que le ton-
nage inscrit par (Josibel était d'environ 100.000 tonnes 
en janvier et février de cette année et de 50.000 ck 

60.000 tonnes au debut de 1938. 

Ce qui frappe particulièrement dans ce tonnage de 
217.000 tonnes, en mai, c'est Ia part extrêmement 
forte prise par l'exportation et qui, avec 162.000 T., 
absorbe done 75 p.  c. des ordres, alors que la réparti-
tion classique eat de 60 p.  c. pour l'étranger et de 
40 p. c. pour l'intérieur. 

Notre industrie a profité, dans une très forte 
mesure, de ce que lea producteurs dtrangers sont 
suffisamment absorbés par leur propre marché et de 
ce que nous étions, par rapport a d'autres adherents 
du Cartel, en retard dans nos quotes-parts a l'expor-
tation. 

La situation en juin est également très favorable. 
Le mois de juin a permis a Cosibel d'enregistrer 
180.000 tonnes do commandes nouvelles, dont 133.000 

destinées h, l'exportation. Comme en mai, l'exporta-
tion absorbe done 75 p.  c. du total. La poussée de 
mai a done un peu fléchi, mais on constate que la 
demande porte sur de plus nombreux produits et 
émane de toute une s6rie de pays qui, depuis long-
temps, no s'adressaient plus h nous. C'est du reste la 
confirmation de ce que l'on avait déjà constaté en 
mai, a savoir que lea gros producteurs dans nombre 
de pays sont entièrement absorbés par in demande 
intdrieure et negligent forcément l'exportation. 

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

Tous lea compartinients de la production sont bien 
achalandés. Ii y a toutefois a tirer hors pair ies tôles, 
de toutes categories, et les demi-produits, dont l'An-
gleterre vient do passer a l'Entente In.teyjtionale de 
l'Acier une nouvelle commande, hors contingent, de 
50 a 70.000 tonnes pour livraisons échelonnées de juil-
let a octobre. 

Au point de vue des marches, on note un léger 
développement des affaires a destination de l'Ex-
trême-Orient. Ces transactions se font a des prix 
légèrement amdliorés, en raison, semble-t-il, d'une 
meilleure discipline observée par les fournisseurs 
amdricains. La concurrence américaine a d'ailleurs 
tendance a se faire moms sentir. 

En ce qui concerne lea prix, s'il y a encore eu 
quelques baisses et l'emploi de prix de combat pour 
certains marches (Extreme-Orient, Indes néerlan-
daises, Siam, Sfra'its Settlements) pour répondre a 
des concurrences particulièrement actives pour les  

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

Ii semble quo l'accord entre 1'Entente Internatio-
nale de l'Acier et la Fédération Amérricaine de 
l'Acier est maintenant mieux observe que par le 
passé, la concurrence américaine actuellement signa-
lee étant uniquement Is fait des ontsiders. 

Parmi lea débouchés restant it l'avant-plan pour nos 
industries aidérurgiques, ii faut toujours relever l'An-
gleterre, oü les besoins s'avèrent énormes, lea pays du 
Nord et lea Pays-Baa. 11, faut aussi, comme nous le 
signalons plus haut, relever le réveil des marches 
d'ExtrêmeOrient et du Japon, tandia que plus de 
calme s'observe en ce qui concerne lea commandes 
émanant du Sud-est européen et do l'Amérique du 
Sud. 

Au point de vue des accords internationaux, 11 f nut 
relever d'une part, en tréfileriè, l'adhésion des usines 
françaises a l'Iweco, après la reconstitution des 
groupements français, et d'autre part, les pourparlers 
entre le Cartel international des Tubes et les fabri-
cants suédois qui se sont terminés par le retrait défi-
nitif de ces derniers. Lea Suédoia continueront a 
observer lea prix du Cartel, mais ne seront plus limi-
tea quant aux tonnages. 

En ce qui concerne lea tréfileries, il eat a noter 
qu'ellea participant largement au mouvement de 
reprise du marché sidérurgique. Pendant lea cinq pre-
miers mobs de l'année, lea exportations ont marqué 
une augmentation de près de 150 p.  c. par rapport 
aux cinq premiers mois de 1938. Aussi lea prix vien-
nent-ils d'être majorés pour in plupart des marches. 

L'industrie des tubes, par contre, ne semble pas 
bénéficier de l'améiioration enregistrée en metal-
lurgie. Le Cartel international, qui réglemente lea 
ventes de l'Allemagne, de l'Angleterre, de la Sb-
vaquie, de la Pologne, de in Hongrie et du Comptoir 
franco-belge, rencontre sur lea marches d'exportation 
la concurrence de certains pays dissidents. 

Le fléchissement de certaines monnaies survenu en 
1938, et lea primes a l'exportation accordées par leurs 
gouvernements respectifs aux usines de certains 
groupes affiliés au Cartel, ont accentué l'avilissement 
des prix de vente sur la plupart des marches exté-
rieurs. La situation eat d'autant plus difficile pour lea 
fabricants belges de tubes qu'ils sont obliges do cher-
cher a i'étranger be placement d'une large partie de 
leur production. Une péréquation des prix s'établit au 
sein de l'Entente des producteura belges, mais ella eat 
inopérante car a presque totalité des affaires d'ex-
portation se traite a bon prix. On estime que lea 
usines marchent, a i'heure présente, a une cadence 
représentant environ 50 p. c. de ieur capacité de pro-
duction. 

Si nous oxaminona maintenant lea chiffres officiels 
de in production totale d'acier brut, nous constatons 
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qu'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 lea cinq premiers mois de l'année, on arrive à 
un tonnage total de 1.101.000 tonnes contre 875.000 P. 

seulement pendant la même période en 1938. 

En fontes, la meilleure demande deja signalée, se 
maintient tout particulièrement pour lea fontes de 
qualité. 

Ii 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 los 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 français, saul un, avec lequel, du reste, 
lea pourparlera restent engages. 

Depuis des années, saul pendant de courtes 
périodes, en raison de la concurrence et de la sous-
consommation, lea fontes ont été généralement yen-
dues en dessous de leur prix do revient. La premiere 
consequence do la conclusion d'un accord serait le 
rétablissement des prix a un niveau normal. 

Pour lea ateliers de cons tructiom, l'amélioration du 
marché, au point de vue de l'inscription des corn-
mandes nouvelles no s'est guère marquee en mai, et 
si la note eat meilleure en juin, c'est parce qu'il y a 
eu des commandes de materiel roulant. 

Certaines firmes ont des carneta d'ordres extraordi-
nairement fourths, mais d'autres voient le leur 
s'épuiser rapidenient et ne parviennent pas a le regar-
nir de façon satisfaisante, car une ftpre concurrence 
ae maintient sur lea marches extérieurs. Les construc-
tions francaises notamment profitent du prix actuel-
lenient moms élevé de l'acier en France qu'en Be!-
gique et bénéficient en outre de certainea ristournes 
lorsque lea matières tranaformées sont destinées a 
l'exportation, Ce qui lea place dana une situation très 
avantagée. 

L'horizon pourtant n'eat paa uniformément sombre, 
car un assez hon nombre d'affaires sont en voie de 
réalisation. Des fournitures de wagons ou de fourgons 
ont été acquises a destination de l'Egypte et de 
l'Espa.gne. D'autres affaires importantes sont a 
l'étude qui pourraient entrainer des commandes do 
l'Afrique du Sud, du Brésil et des Indes anglaises. 
La presse a rapporté l'adjudication a, l'un do nos 
principaux chantiers navals de deux cargos, comman-
des par in Pologne, ordre qui, espère-t-on, pourra 
être élargi. 

Las CARRIERES, LA cRAM1QUE ET LE BATIMENT. 

Le chômage, qui sévissait déja dans lea ca.rrières de 
pierre bleue de la region do Soignies, s'est aggravé 
depuis la mi-mai, toutes lea exploitations ayant 
décidé un chôrnage do deux jours par somaine. Cotte 
situation s'eat maintenue pendant tout le mois de 
juin. 

Los conditions sont aensiblement lea mêmes dana lea 
carrières de porphyre de Lessines. Bien que lo mois 
do mai soit habituellement la période do plus grande 
activité, ii y eut cette année un chômage général do 
1 a 1 1/2 jour par semaine, selon los établissements. 
Ce chômage était réparti do facon a ne pas contrarier 
l'exécution réguliere des commandos passéea pour 
certains genres do pierres lea plus demandés. 

En juin, a.0 chômage collectif qui eat resté de 1 it 

2 joura par sema.ine, s'eat ajouté un licenciement pro-
gressif qui a atteint déja quelques centaines 
d'ouvriers. 

La production eat réduite au strict nécessaire pour 
assurer l'exécution des ordres, c'est-à-dire quo l'on 
n'ajoute plus rien aux stocks qui sont deja très 
importants dana certaines categories, lea previsions 
pour le proche avenir n'éta,nt pas du tout brillantes. 

On note le même ralentissement d'activité dana lea 
carrières de petit graivit de la vallée du Hoyoux oz 
lea carnets sont encore asaez bien garnis d'ordres, 
mais lea expeditions sont retardées par lea acheteurs. 

Par contre, lea carrières de grès do la region de 
Huy maintiennent une production asaez satisfaisante 
en raison de livraisons do paves pour le marché inté-
rieur et de concassés pour hi. Hollande. Los stocks 
restent cependant très importanta. 

Les carrières de prodiuits calcaires travaillent régu-
lièrement, un hon courant d'exportation se mainte-
nant vera Ia. Hollande, bien quo lea acheteurs no corn-
mandont qu'au jour le jour. 

Lea fours & chaux do la vallée de la Mouse aont 
moms bien pa.rtagés et ont dft ralentir leur produc-
tion. 

Lea carrQres de marbres éprouvent plus do difficul-
tea a écouler leur production. Lea affaires en marbre 
brut aont trèa calmos. Dana la region de Philippe-
yule, une carrière importanto a, dü fermer sea chan-
tiers, mettant en chôrnage une centaine d'ouvriers. 

L'indv,strie briq'uetière demeure toujours dans une 
situation difficile. En rnai, certaines briqueteries 
n'avaient pas encore ropris le travail et d'autres no 
s'employaiont guère qu'h6 la moitié do leur capacité 
do production. 

Los ventes a !'intérieur se font mal. A l'exportation, 
lea expeditions vers !'Angleterre no ceasent de dimi-
nuor. Cellea vera lea Pays-Baa sont devenues a peu 
près nulles. 

Lea prix sont faibles et la tendance reste h la 
baisae, certains briquetiers étant prêts, dit-on, a 
accepter des commandes & n'importe quelle offre. 
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Le chômage frappe environ 25 p. c. des ouvriers. 

En produits ré/ractaires, la situation, bonne en 

mai, a'est maintenue satisfaisante en juin en raisoa de 
commandea passéea par lea hauts fourneaux et la 
grosse métailurgie. 

On signale la conclusion d'une entente entre tous 
lea producteurs de terres crues et calcinéea de la 
region d'Andenne. Chaque exploitant conserve sa 
clientele et Be voit attribuer un quantum base sur sea 

ventes de 1936, 1937 et 1938. Cette entente a permis 

un relèvement des prix de 7 h 8 p.  c. a partir du 
1er juillet, Ce qui assurera une exploitation bénéficiaire 
dan5 in piupart des cas. 

En céram.ique, le marché intérieur étant mieux 

dispose et des ordres réguliers pour la Suisae et la 
Hollande étant enregistrés, Ia tendance est devenue 
meilleure. 

L'indu.strie de la constrvctiom marque un ralentisse-
ment aérieux par Eapport h i'activité qu'elle déployait 

in rnême époque l'année dernière. Le nombre des 
autorisations de bâtir est en d6chn marqué depuis 
avril dernier. 

L' INDUSTRIE VERRIIRE. 

Depuia le debut de mai, une légère amelioration eat 
constatCe dans in vente des produita de verrerie. 
L'écouiement des stocks a pu ainsi être un peu mieux 
assure. 

Tine des verreries dissidentes, la Verrerie des 
Piges, a été mise en liquidation et a été rachetée par 
l'ensemble des verreries belges. La production de 
cette verrerie eat arrêtée et l'on prévoit que les instal-
lations seront démolies. Tine entente a cc sujet a 
été réaiisée entre lea verreries belges. 

D'autre part, la seule verrerie dissidente encore en 
aetivité négocie un accord avee la GkLver et l'Union 
en vue de réglementer La production. 

Le relévement des prix est ainsi devenu possible, 
non aeulement sur le, marché intérieur, mais sur cer-
tains marches extérieura. Ce relèvement eat de 
i'ordre de 12 1/2 p. c. 

En gobeleterie, in situation eat demeurée inchangée 
pendant lea 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 uaine a 
l'autre, notamment en cc qui concerne l'ampieur des 
stocks. Tine usine du Borinage, qui avait arrêté an 
fabrication pour trois semaines, a maintenant cease le 
travail pour une période indéterminee. Certains eta-
blissements aignalent toutefois un léger accroisaement 
dana Ic volume des ordres émnnant d'Angleterre et de 
certains pays du Proche-Orient. 

Lea falenceries restent peii favoriséea. La vente des 
objets couranta eat assez languissante. L'exportation 
donne trés peu et n'intéresse que deux on trois 
grosses usines spécialisées. La demande en produits 
de fantaisie eat réduite. Ausai lea stocks de marchan-
diaes aont-ils importnnta chez lea grosaiates, ce qui ne  

laisae paa espérer une amelioration de in situation 
avant quelque temps, même si la conjoncture écono-
mique générale a'améliorait. 

L'INDUSTRIE TEXTILE. 

Depuia quelque tempa, les marches textiles sont un 
peu pins animés tant en raiaon d'une augmentation 
des ordres pour i'exportation - du reste toujours 
trés insuffisants pour remettre nos entreprises a un 

rythme d'activité satiafaisant - qu'en raison d'une 
recrudescence d'ordres passes pour le marché inté-
rieur. 

Le coton. 

Le prix du coton brut, qui a'est relevé légèrement 
en mai, eat demeuré aasez ferme par aprèa, aux envi-
rons d'un coura de 9,50 cents in livre. Tin accord de 
troc coton-caoutchouc conclu entre lea gouvernements 
américain et angiaia n'a pas influence grandement 
lea marches. Quant a ia question de soutien gouverne-
mental aux fermiers américains, elle demeure toujours 
indécise, de aorte que le marché ne peut prendre 
encore une orientation definitive. 

Lea perspectives de ia filature de coton se aont amé-
iiorées quelque peu au cours des dernièrea aemaines. 
On a augmenté in cadence de production, bien que 
ceile-ci demeure encore supérieure a la demande de 
fils. Lea tiaaages, devant i'éventualité d'un reiève-
meat des prix, out reconstitué une partie de leurs 
stocks. La demande de l'étranger a été également 
plus importante. 

Lea priX des fils sont néanmoins demeurés faibles 
et l'on signale que de nombreuses transactions con-
tinuent a a'effectuer a des taux inférieura nun cota-
tions officieiles. 

Les tissages bénéficient également d'une situation 
légèrement améliorée. On estime qu'en juin, l'activité 
a augmenté de 10 a 15 p. c. par rapport aux deux 
mois précédents. 

Cette situation n'est paa encore reflétée dana lea 
indices suivanta, fournis par l'Aaaociation beige des 
Tiasagea. 

Indico Indico Indico Indice 
MOIS de moyen de d'exp&ii- moyen 

production production tion d'expédition 

Janvier 89,46 89,46 101,15 101,15 
Février ......... 87,31 88,39 84,67 92,86 

90,60 89,24 85,44 90,- 
.. 

89,06 76,11 86,74 
Mars 	............ 
Avril 	...........88,46 
Mai 	............ 88,28 88,90 74,27 84,36 

(L'indtce do production at celul des expeditions sont des 
moyennes mensuelles, les autres Indices sont des moyennes por-
taut our des périodes allant du debut de l'annSe Jusqu% Is fin 
do chaque mols. Base 1937 = 100.) 

Jusqu'a fin mai, in production n'avait done pas 
diminué beaucoup, tandis que lea expeditions a'étaient 
notablement contractées, ce qui implique un alourdis-
sement des stocks. 
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La persistance des conditions difficiles dans les-
quelles se débat l'industrie textile fait rechercher de 
plus en plus les solutions qu'il convient d'y apporter. 
Toutefois, l'entente est loin d'être faite quant aux 
moyens 4 mettre en ceuvre, bien que i'on soit d'accord 
pour reconnaltre que l'industrie textile beige a un 
urgent besoin d'être réadaptée aux conditions du 
marché extérieur. A cet égard, le Moiiteu'r text'ile de 
juillet 1939 insiste particulièrement sur ia nécessité 
d'entreprendre une action méthodique pour contrôler 
l'augmentation des moyens de production et pour 
résorber le materiel en surnombre, mesures qui ne 
peuvent être dissociées si l'on veut en tirer le maxi-
mum d'efficacité. La revue propose de recourir aux 
dispositions de l'arrêté-loi n o  62 du 13 janvier 1935 
pour que les groupements de producteurs, filateurs, 
tisseurs et bonnetiers obtiennent de leurs membres 
l'engagement de ne pas augmenter leur materiel 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 lame. 

Les prix de in lame brute sont restés fermes. Les 
dernières cotations s'établissaient même a un niveau 
supérieur a celui qu'elles avaient atteint auparavant. 
Ii est significatif de noter que l'amélioration ainsi 
constatée n'est pas limitée h in section des croisés, 
mais qu'elle s'étend également aux mérinos et que, de 
cc fait, l'ensemble du marché de is, matière premiere 
semble s'orienter vers des jours meilleurs. 

Les dernières 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 pèseront guère sur les 
cours de la prochaine saison. 

En cc qui concerne le marché intérieur, les grosses 
firmes ont Pu traiter quelques affaires importantes a 
l'exportation. Les firmes moyennes et petites sont 
obligées de s'abstenir car dies ne peuvent supporter 
le risque ni attendre les longs délais de paiement. 

L'Allemagne, qui a été de tous temps notre mcii-
leur client, a réduit ses achats de facon sensible. 

A Verviers, quelques lavoirs et carbonisages tour-
nent a plein rendement. On ne peut cependant en con-
clure que toutes les entreprises similaires b'énéflcient 
de la même activité. 

Les peignages sont assez bien alimentés, la tendance 
étant devenue meilleure vera Ia mi-jun. 

A Anvers, Ic stock en filières s'est élevé, fin juin, 
l environ 5 millions de kg., de loin le plus grand 
chiffre d'avant et d'après-guerre. Ce stock est en 
exc69 de 4 millions de kg. sur Ia moyenne des cinq 
dernières années. Mais si l'on tient compte de in sta-
tistique de production mondiale, cc chiffre n'a rien 
d'excessif. 

Aucune amelioration sensible n'est constatée en 
filatures. Les usines dé cardé, qui n'ont pas un outil- 

lage très moderne, pouvant produire le bel article et 
les spécialités reçoivent peu d'ordres et enregistrent 
des résultats décevants. Quelques filatures de peigné 
travaillent a plein rendement, mais avee une marge 
de bénéfice assez mince, tandis que d'autres tournent 
au ralenti. 

Lea 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 Conference Internationale de la Lame s'est 
tenue cette année a Bruxelies. L'objet de cette réu-
nion était d'étudier en commun divers problèmes 
industriels et principalement des questions tech-
niques. 

Un intéressant échange de vues s'est produit a 
l'occasion d'un rapport traitant notamment des 
méthodes pour découvrir et apprécier Ia finesse de Ia 
lame. 

Pour apprécier les qualités d'une lame, son emploi, 
son rendement possibles, les industriels se servent 
d'un procédé empirique. us jugent les échantillons 
prélevés par la vue, l'odorat et surtout le toucher. Ii 
f nut une longue experience pour faire cette apprécia. 
tion avec une precision suffisante. 

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

Dc nombreuses qualités de la lame peuvent êtro 
appréciées par des méthodes scientifiques, qui contrô-
leraient les résultats du procédé ancien. Parmi ces 
qualités, on pent citer la finesse, la longueur, l'ondu-
lation, l'élasticité, le gonflant, Ia résistance, la cou-
leur, le lustre, etc. Toutes ces propriétés sont a Ia 
base de In filabilité. Lea plus importantes sont la 
finesse et la longueur et ici lea méthodes scientifiques 
peuvent être employees avec succès. Mais Ia lame 
n'est pas une matière simple et homogène comme le 
fer ou l'acier, c'est un complexe d'un grand nombre 
d'éléments (diamètre et longueurs variables des 
poils). Ii faudra, pour approcher l'exactitude, se 
livrer, grace a un nombreux échantiilonnage, a des cal-
culs de probabilité. Pour apprécier un ruban de 
peigné, ii ne faudra pas vingt ou trente prélèvements 
comme on se contente de le faire aujourd'hui, mais 
trois cents. Toutefois, l'habitude donne une grande 
rapidité a cc travail de lecture et d'enregistrement. 

Les recherches Se sont étendues a l'anaiyse de thus 
les états de in lame, de in toison an ruban de peigné, 
aux fils et aux tissus. L'étude biologique de la produc-
tion lainière a fait deja de grands progrès. 

On voit les applications : amelioration de Ia pro-
duction par contrôle de la toison, régularite des pro-
duits (peignés, fils), mélanges effectués scientifique-
ment pour répondre exactement aux qualités que l'on 
en attend, etc. 
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Mais avant tout, nos chercheurs voudraient attein-
dre le résultat essentiel : uniformiser les termes qui 
servent h designer les diverses qualités de lame. En 
effet, chaque pays : Angleterre, France, Allemagne, 
Italie, a conserve sa terminologie, basée d'ailleurs sur 
la finesse et la longueur des poils, sur la filabilité. 

Ii a fallu évidemment une mise au point assez 
longue : creation d'appareils spéciaux (microscopes 
mesureurs grossissant cinq cents lois), vérificatioh des 
méthodes d'observation, etc. 

Aujourd'hui, chaque pays possède 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 i réunir le concours d'autres chefs d'entre-
prises lainières pour la creation d'un laboratoire corn-
mun, en a installé un a ses frais dans ses usines. Les 
résultats sont très encourageants. 

Le un. 
La demande étrangère pour toutes les qualités de 

un est demeurée soutenue pendant tout le mois de 
juin. L'Angleterre, la France et 1'Allemagne absor-
bent toutes les disponibilités A des prix élevés. Les 
stocks sont presque nuls. 

Le un russe manque toujours, mais on note des 
expeditions de plus en plus grandes de lins des pays 
baltes. Leur prix, maiheureusernent, est trop élevé 
pour que les filateurs belges puissent s'en approvi-
sionner. 

C'est le prix trop élevé de la matière premiere qui 
entrave en ce moment l'activité des filatures et rend 
la concurrence impossible avec l'étranger. 

En mai, les ordres reçus par les tissages de toile 
leur ont permis de travailer 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 très calmes en bois du pays et les 
prix n'ont plus marqué en juin la tendance h Ia 
hausse qu'ils accusaient en mai. 

La concurrence des bois étrangers, tout spéciale-
ment des bois français, 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 jer  juin 1939 au 31 mars 1940 

et met h la disposition des exportateurs français une 
tranche de 12.000 tonnes de bois de mines pour l'ex-
portation en Belgique à des prix h peu près égaux 
aux prix antérieurs. 

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

ont accuse 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. 

Lss INDUSTRIES DE LUXE. 

La plus importante des industries. de luxe, celle du 
diamant, n'est guère très prospère, quoique la 
demande paraisse s'être ranimée quelque .peu en juin, 
pour le brut et pour les qualités ordinaires de taillés. 

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

Les autres points prineipaux de Ia réforme s'appli-
quent aux conditions de travail de l'ouvrier et a sa 
rémunération. Les ouvriers auront l'obligation de 
s'assurer contre le chômage involontaire. Le choix 
d'une caisse reste libre. Aucun travailleur ne sera 
admis s'il travaille a domicile. La carte du travail ne 
sera aceordée qu'à ceux qui fréquentent un atelier. 
L'ouvrier insuffisamment quaiifié devra suivre les 
cours d'une école professionnelle. Le carnet de 
salaires sera uniformisé. La carte de travail sera 
renouvelée chaque annee. Le salaire minimum sera 
fixé a 250 francs. En raison du malaise actuel, ii sera 
instauré progressivement; 1' adaptation se fera aux 
dates suivantes : jer septembre 1939, 200 francs; 
ier novembre 1939, 210 francs; icr  janvier 1940, 230 fr., 
icr février 1940, 250 francs. 

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

L'AGRlCULTURE. 

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

Lea betteraves donnent de belles promesses, bien 
qu'elles soient, dans Ia region de Tirlemont, un peu 
en retard. 

Les trèfles out en général beaucoup souffert et ont 
même disparu en certains endroits. 

Les fruits promettent de belles cueillettes. Lea 
cerises, dans la region de Tongres, ont té abon-
dantes et les prix avantageux pour les producteurs. 
Les premieres quanti16s mises sur le marché oat été 
vendues de 5 a s francs le kilo. Plus tard, en raison 
de l'abondañce des offres, ii est tombé & fr. 2,50. 
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Lea fraises ont aussi atteint des prix exceptionnels. 
Les quantités offertes étaient nettement inférieures a 
celles des années précédentes, lea fraisières ayant 
beaucoup souffert de la gelée en hiver et de Ia séche-
resse ensuite. 

Pour les autres fruits, saul lea prunes, on prévoit 
de belles récoltea. 

Le gouvernement vient de prendre des dispositions 
relatives a In réglementation de la distribution du 
lait. Cette question, déjà depuis longtemps en discus-
sion, avait pris un subit caractère d'actualité lorsque, 
fin juin, une K grève du lait >> fut décrétée a l'initia-
tive d'un groupement d'agriculteurs flamanda, le 
Boeren/ront. Limitée d'abord a Ia zone comprise entre 
Louvain, Diest et Malinea, elle avait gagné d'autres 
lôcalitéa et s'était étendue a des regions des pro-
vinces d'Anvers, de la Flandre occidentale et du 
Limbourg. 

Le principal objectif des gréviates était de rétablir 
le atatutissu de l'arbitrage du Ministre des Affaires 
Economiques bra de la, glève de 1938 et qui assurait 
Ic paiement d'un prix de fr. 0,825 le litre de lait livré 
aux laiteries. Ce st,atut n'était plus guère observe et 
lea payaans ne recevaient plus que fr. 0,70 par litre de 
lait, alora que depuis l'an dernier, leurs frais de pro-
duction n'ont pas été abaissés. 

Cette grève, qui a été émaillée d'un certain nombre 
d'incidenta, a pris fin le 6 juillet sur Ia promesse faite 
par le Ministre de l'Agriculture que la solution du 
problème laitier serait ra.pidement assurée et que Ia 
fixation du prix a payer aux producteurs de lait 
serait confiée a l'arbitrage du Ministre. 

Lea dispositions réglementaires relatives a la distri-
bution du lait font l'objet de trois arrêtéa royaux et 
d'un arrêté ministériel. 

Elles prévoient, en ordre principal, Ia nécessitC 
pour tous lea intermCdiaires aasurant la distribution 
du lait d'être munis d'une autorisation délivrée pal 
l'adminiatration communale, moyermant une rede-
vance de 100 francs par an. La délivrance de ces auto-
risations n'et subordonnée a aucune condition ape-
ciale, si cc n'est qu'il faut être beige pour l'obtenir. 

Le Ministre eat appelé a fixer lea conditions tech-
niques et hygiéniques que doivent observer lea titu-
laires des autorisations. 

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

Enfin, un arrêté royal réglemente la vente des pro-
duits agricoles dana le but d'empêcher lea tromperies 
et lea falsifications et en vue de protéger lea produc-
tours, distributeurs et consommateurs contre tous 
procédés tendant a fausser lea conditions normales de 
Ia concurrence. Pour cela, Ie Ministre de l'Agriculture 
peut determiner lea conditions de composition, de 
constitution, de qualite, de quantité, d'origine, d'em-
ballage, de presentation et de conditionnement aux-
quellea doivent répondre lea produita agricoles et hor-
ticolea pour pouvoir être mis dana be commerce, être 
importéa on exportés. Des mesures de contrôle sont 
prévues. Elies pourront être fa,cilitées par l'obligation 
pour lea producteurs et vendeurs d'appoaer des 
marques, pbombs ou étiquettes aur lea produita ou leur 
emballage. 
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LE BILAN DE LA BANQUE NATIONALE DE BELcIIQUE 

AU 25 JUIN 1939. 

Le bilan et le compte de profits et pertes de la Banque Nationale de Belgique au .25 juin 1939, arrêtés 
par le Conseil de régence en date du 5 juillet 1939 et approuvés par 1€ College des censeurs en date du 
12 juillet 1939, se présentent comme suit - 

ACTIF. 	 Bilan au 25 juln 1939. 	 PASSIT. 

Encaisse-or : lingots et monnaies 	.............fr. 15.929.775.504,12 

Devises etrangeres et valeurs-or 	......... ..... 3.605.840.297,70 

Billon et cheques postaux ........................ 283.278.195,35 

Portefeulile effets sur In Beigique ............. 1.518.054.218,37 

Portefeuille effets sur i'etranger ............... 13.946.268,22 

Avances sur fonda publics belges 	............. 230.608.373,48 

Créances sur l'Etat 
Bons du Trésor beige (loi du 21 décembre 1930) 500.000.000,- 
Titre d'obiigations du Trésor beige (loi du 19 juillet 

1932)....................................... 208.795.722,12 

Ponds publics 
a) Aoquis en vertu de la. convention dii 27 juillet 

1932 (101 du 19 juillet 1932) 	................. 549.989.919,50 
b) Acquis en vertu des statute ...  ............... 659.981.391,09 

Immeubles de service, materiel et mobilier 160.000.000,-.- 

Valeurs amorties et a réaliser 	................ pour mémoire 

Comptes transitoires ........................... 44.981.393,09 

fr. 23.765.231.281,64 

Billets de banque en circulation 22.050.427.200,- 

Comptes courants  
Trésor public .. 	-42.641.973,46 
Organisunes regis 

par one loi spé. 
ciale ........254.732.365,54 

Banques 	......544.602.588,08 
Clearings ......107.234.919,83 
Particuliers .... 	113.156.013,94 

1.062.367.918,83 

Total des engagements a vue . 	 23.112.795.118,83 

Capital 	............................ ............ ..200.000.000,- 

Reserves 
a) Reserve statutaire ......... 105.328.761,28 
b) Ponds do prevision et comptes 

d'amortissenient 	........... 310.854.878,73 
416.183.439,99 

Comptes transitoires ........................... 12.251.149,51 

Benefice net a répartir 	........................ 24.001.573,31 

fr. 	23.766.231.281,64 

aomptes d'oz'd.re au 25 jtiin 1939. 

ENGAGEMENTS A TERME ...........................................ft. 
EPPETS A L'ENCAISSEMENT ........................................... 
OPFICE DE COMPENSATION BELGO-LUXEMBOURGEOIS - 

- Comptes de compensation a i'etranger ............................. 
DEPOTS DIVERS: 

Nantissement des comptes d'avances ................................. 
Autresdépôts ......................................................... 

CAUTIONNEMENTS DIVERS ............................................ 
TRESOR PUBLIC: 

Portefeuille et avoirs divers ........................................... 
Valeurs diverses dont i'Etat est proprlétaire 

Actions ordinaires Société Nationale des Chemins de fer belges........... 
Obligations participantes Société Nationale des Chemins de for belges..... 
Annuités eouscrites par la Colonie do Congo beige .................... 
Valeurs diverses .................................................... 

Valeurs diverses dont l'Etat eat dépositaire 
Valeurs déposés par des tiers ........................................ 
Service de Ia dette inscrite .......................................... 
Caisse des DépSts et Consignations ................................... 
Valeurs déposees en cautionnement .................................. 

Valeurs a délivrer .................................................... 
Titres retires de Is circulation ........................................ 
Ponds d'Amortissement do la dette publique .......................... 
Ponds de regularisation des rentes ................................... 
Ponds monétafre 

Fonda publics..................................................... 
Reserve des cheques postaux: 

Or................................................................. 
CAISSE GENERALE D'EPARGNE ET BE RETRAITE: 

Placements provisoires ................................................ 
Nantissements de préts ............................................... 

VALEURS DE LA CAISSE DE PENSIONS DU PERSONNEL ............ 

95.090.548,75 
99.998.140,25 

143.965.051,79 

4.430.800.012,50 
5.386.048.330,20 
	

9.816.848.342,70 
54.378.000,- 

35.333.955,26 

1.000.000.000,—. 
638.305.181,- 

1.261.472.648,26 
25.454.500,10 2.925.232.335,36 

4.561.752.900,93 
6.260.092.700,- 

11.884.792.560,29 
535.948.312,80 23.242.586.473,82 

1.299.216.905,- 
833.072,50 

6.091.183.802,25 
995.489.217,50 

362.966.386,90 

505.874.150,56 35.448.716.079,15 

1.909.996.570,38 
115.107.900,— 	2.025.104.470,38 

161.996.138,39 
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DEBIT. 	 Compte de profits et pertes au 25 juin 1939. 	 CREDIT. 

Amortissoment our inimeublea do service, 
materiel et mobiier ................fr. 3.681.474,38 

Réescompte an 25 julio 1939 ........... 3.478.071,65 
Frais génlraux ....................... 28.751.867,73 
Subvention a Is Caisse do pensions du 

personnel 	.......................... 2.295.000,- 
Dotatlon aux Ponds de prevision et comptes 

d'aniortisoenient 	..................... 7.607.236,46 
Amortissement Impose par Is 101 du 

19 Juullet 	1932 	..................... 1.512.140,65 
Redevances 6 l'Etat 

a) Produit des operations d'escompte et 
de prtts exoédant 3 4 %........... 3 . 1 56.523,48 

b) Droit do timbre our Ia circulation 
• liduciaire .......................... 15.948.168,77 

66.430.483,12 
Blntfice net C répartir 24.001.573,31 

fr. 90.432.056,43 	I 

	

RentrCcs our velours amorties on 6 rdaliser ...........fr. 	978.253,76 

Escompte, change et intéréts ........................52.153.443,41 

Intérlts our fonda publics ...........................14.873.229,92 

Droit de garde sur dépSts .........................2.991.387,52 

•Bénéflces divers ...................................272.618,97 

Provision fiscale devenue disponlble ................ 2.254.144,-

Redevances et bonlfications de l'Etat 
Rjstourne droit do timbre our Ia circulation fiduciaire 	14.934.851,93 
Bonification de 0,25 % par an our Ic. reliquat do la dette 

	

do I'Etat ........... ............................. 	625.000,— 
Bonification de 0,25 % par an our Is montant des petites 

coupures 6mises pour oompte du Trdsor ............ .749.126,92 

fr. 90.432.056,43 

La repartition du bénéfice net, soit fr. 24.001.573,31, a été décidée comme suit par le Conseil général, 
en date du 12 juilet 1939 

	

10 MIX actionnaires, un premier dividende do 3 % du capital nominal .......................fr 	6.000.000,- 
2° do l'exoédent, soit fr. 18.001.573,31 

e) 10 % 6 Ia reserve ......... ....................................................... 1.800.157,33 
- b) 6 % an personnel . ....... .......................................................... 1.080.009,44 

3° du surplus, soit fr. 15.121.406,54 	 - 
a) C l'Etat, trois oinquiCmes ................................ ......................... 	9.072.843,92 
b) aux actionnaires, un second dividende do fr. 30,24 par action ........................ 	6.048.192,64 
c) Is solde C Is reserve ............................................................. 369,98 

	

Ir. 	24.001.573,31 



INFORMATIONS MONITAIRES, BANCAIRES ET FINANCIERES 
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BELGIQUE 

LE MARCHE DES CHANGES EN JUIN 1939. 

Leg devises ont W. largement offerteg pendant tout 
le mois. Entre le 24 mai, date de in dernière situation 
hebdomadaire de la Banque, et le 29 juin; l'encaisse-

or a augmenté en chiffres roads de 488 millions et les 
devises étrangères et valeurs-or de 919 millions, soit 
un accroissement de metal de 1.407 millions. Les. 
devises anglo-saxonnes et ic franc français 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 a bg. 27,50 3/4. Le dollar a pivoté autour 
de bg. 5,88 et le change stir Paris a évolué entre 
bg. 15,56 1/4 et 15,60 3/4. Le florin valait au debut du 
mois bg. 314,57 1/2. Ii s'est replié peu après vers 
bg. 312,50. Le franc suisse a valu en moyenne 
bg. 132,50. 

Le tableau suivant indique l'évoiution de ces devises 
dii l,r  au 30 juin 1939 

Coursau 
10? juin 

Cours au 
30 juin 

Plus haut 	Plus baa 

entre ces deux dates 

5,8830 6,88825 6,8725 
Livre sterling 	.... ...... 27,5350 27,5775 27,5075. 
Franc fnsnçais .......... 660 15,68 15,6075 15,6625 

Dollar 	..................5,8736 

.. Florin............. ... 

.27,6075 

314,756 312,20 314,576 312,- 
Franc suisse 	............ 

.15,5 

132,30 
. 

132,49 132,625 132,30 

Le reichsmark a progressé de bg. 235,70 & 236 17 1/2, 

après avoir atteint entre. ces deux cours le niveau de 
bg. 236,30. La lire italienne a été cotée successive-
ment, dans les conditions que l'on connalt, lig. 30,9119, 

30,90235, 30,95975 et 30,9454. Les couronnes scandi-
naves oat épousé les fluctuations de is, livre sterling 
in 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 s'est légèrement raffermi de 
bg. 5,85 3/4 h 5,86 5/8. Le zloty a subi d'importants 
écarts de cours, suivant que l'offre on in demande 

dépassait quelque peu l'équilibre du marché. Ii valait 
au debut du mois bg. 110,10 et . la fin 109, après avoir 
touché dans l'entretemps le niveau de bg. 112,50 et 

de 108,50. L'escudo n'a été l'objet 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 trois mois, la prime áur la livre 
sterling a té en moyenne de fr. 0,90 et sur le dollar 
d'environ fr. 0,30. Le franc français et le florin ont 
été négociés a terme respectivement avec in report 
de fr. 0,35 A 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 avaiant caractérisé 
l'évolution monétaire durant le mois de mal, se sont 
amplifiées au cours dii mois de jim, ainsi qu'en 
témoignent les situations hebdomadaires de la Banque 
Nationale. 

Comparant la situation dii 24 mai a celle dii 6 juillet, 
on constate que l'encaisse-or s'est relevéc de 950 mil-
lions de francs tandis que les devises étrangères et 
valeurs-or ont augmenté de 896 millions de francs. 
Depuis la fin du mois d'avril, les acquisitions nettes 
d'or, de devises étrangères et de valeurs-or se sont 
élevées a 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 an credit 
d'escompte de l'Institut d'émission. Du 24 mai an 
6 juillet, en effet, le portefeuille-effets sur is. Beigique 
s'est réduit de 2.692 millions de francs a 1.514 millions 
de francs, soit de 1.178 millions de francs. Les avances 
sur fonds publics, après avoir fléchi encore quelque peu 
au mois de jim, se retrouvent, par contre, an 6 juillet, 
a un niveau approximativement égai A, celui du 24 toni. 
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Indices des cours des changes en mai et JUifl 1939 

Londres Indices de disparitó du 	de l'or pi-ix 0/00 Bruxelles' 

to 

Change au comptant 0/0 

too 

Londres 	 New-York  
97 

Pans 	 Amsterdam 	- 
96 

gS 

94 
- - 

93 

Change au ternle (3 mois) 0/ 

Londres 	 Paris 

Amsterdam ..... ..... 	. 	 +-,,--.. ..... ______ 

0 
S 	1 	3 	4 	5 	8 	9 	10 11 	52 15 16  17 19 22 23 24 25 26 30 31 	s 	2 	5 	6 	7 	8 	g 	12 0 54 55 16 19 20 21 22 	23 26 27 28 29 3o 

Mai 	 Juin 

(1) L'lndice 3ournaller de disparlté du prix Se l'or A Londres et A Bruxelles est calculé suivant is formule ci-dessous 
Prixsterlingde1kg.d'orfin A Londresxcoursdela£surIaplacedoBruxelles 

fr. 33.139,50 
Les indices des cours des changes an comptant sont calculés sur une base arbitraire. 
Los indices des cours des changes an terme de trots mois sont calculés en pour.cent des cotations des changes an comptant. 

Cette diminution des credits dispenses par la, Banque 
Nationale sous forme d'escompte ou d'avances, dimi-
riution qui, du 27 avril au 29 juin, représente quelque 
1.900 millions de francs, explique que le retour pro-
gressif des capitaux observe durant les deux derniers 
mois, n'ait que relativement peu affecté l'ensemble des 
engagements a vue de l'Institut d'émission. An cours 
do cette période, ceux-ci n'ont progressé, en effet, que 
de 200 millions de francs environ, dont Ia majeure 
partie se retrouve aux comptes courants divers. La 
circulation fiduciaire, en particulier, n'a que peu vane 
et s'établit en moyenne an mois de juin approximati-
vement au même niveau qu'an mois d'avnil. 

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

le jour s'est réduit de 1,50 p. c. a la fin de mai 

a 1,25 P. C. a la fin de juin et a 1,125 p. c. au debut 
de juillet. Le taux d'escompte hors banque du papier 
commercial s'est réduit, aux mêmes dates, de 3,125 p. C. 

i 2,75 p. c. 
I

et, etifin, a 2,125 p. c. Lea taux moyens 
d'adjudication des certificats de trésorerie émis par 
l'Etat sont, par contre, demeurés aux environs de 
2,5 p. c. 

Marquant la détente du marché de l'argent et dési-
rant aussi, par sea initiatives, contribuer, dana la 
limite de sea moyens, a l'amélioration des conditions 
de credit qui s'offrent au commerce et a l'industrie, Ia 
Banque Nationale a modiflé, le 6 juillet, les taux de 
sea escomptes, de ses prts et de sea avances comme 
suit 
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Marchê de Iargent a court terme 

Ok l'aux officiel d'escompte do Is Banque Nationals /o 

5 ---- — — --- 5 

0 .L. -L. 	L- _a_ — 	—i.-- .-i_ --a-. 0 
AM J.J 	A S ONDJ FM AM i' 

1938 	 ig3g 

Moyennea mensuelles du taux hors banque 
pour lea acceptations comrnerciaies. du taux du 	call money., 

sinai quo des reports a trots mois sur Ia Livre () % 
+5 

. 4, 44 

43 43 

42 

+1 

o 
I - I 

A MJ J' A SO N 03 P MA MJ' i' 
ig38 	 1939 

NONE 

RRRRI• ____..----- - 	---- - R 

Traltes accoptées on documentaires et 
acceptations do banque repr6sentatives de 
vontes A letranger de produits fabriqués 
en Belgique ................................. 1 	% an lieu de 6 %. 

Traites aceeptées et warrants ............ 2 h % an lieu de 3 %. 
Avances en compte courant our fonda 

publics nationaux ayant an maximum 
120 jours k courir ............................ 2 J % au lieu de4%. 

Traites non acceptées et promesses ...... 3 J % au lieu de 4 %. 
Operations d'achat et vente do traites 	 - 

libeliées en devises etrangbres . ...........3 J % an lieu do 4 %. 
Prbts et avances en compte courant sur 

fonda publics natlonaux .................... 3 J % au lieu de 4 a %. 
C 0 u p on a demprunts belges dont 

l'éohéa.nce n'excbde pas 120 jours .......... 3 1 % an lieu de 4 %. 

Les avances qui sont dorénavant accordées sur les 
fonds publics nationaux ayant au maximum 120 jours 

t courir, seront faites a concurrence de 95 P. c. de la 
valeur nominale du titre; le nantissement ne donnera 
lieu a la perception d'aucun droit de garde. 

(1) Los reports sont exprimds en pour-cent du cours du comptant 
cur in base de troth mois. 

Situation comparée de la Banque Nationale 
de Belgique em juln 1939. 

(Moyenne the mois, en millions de francs.) 

Par rapport Par rapport 
b.mai 	àjuin 
1939 	1938 

AOTIF. 

Porte.feuille.effets our la Belgique .......... 	— 

Encaisse.or 	..................................+ 	400 	+ 	1.975 

PAsser. 

Devises étrang&es et valeurs.or 	...............+ 833 	- 	— 	409 
... 	907 	— 	350 

Avances our fonds publics belges .......... ...— 219 	— 	117 

Comptes courants 
Billets de banque en circulation ............ ..— 133 	+ 1.507 

Trd8or public ......................... 	.. + 	16 	— 	17 
D5v078 ............................... 	.. + 	229 	— 	374 
Total ................................ 	..+ 	244 	— 	391 

Ensemble des engagements 	vue .......... ..± 112 	+ 1.116 

- 	Bone du Trésor de Is  Colonie (1). 

Montants en circulation a la fin de chaque mois. 

(1) La dette flottante de Is Colonle comporte des bons du Trésor 
 par adjudication. 

Montants en circulation de Certifi cate de Trésorerie et 
de bone du Trésor ayant falt l'objet d'adjudlcatlons. 

DATES 	Etat 	Réescoinpte Téléraphes 	Total 
et de Garantie etTéléphones 

beige. Les ventes couvertes par Ce taux sont celles 
a) De l'Union 6 conomi4ue belgo-luxembourgeoise a 

thus autres pays, y Compris le Congo beige; 
b) Dc Ia Beigique au Grand-Duché de Luxembourg; 
c) Du Congo beige a tous autres pays, y compris 

l'Union économique belgo-luxembourgeoise. 

Adjudications de certificate de Trésorerie au cours des mole de mai et juin 1939. 

DATE DE L'ADJUDICATION 	 Pour 	Montant 	 Montant 	dumontant 	 - 
Rapport 	TAuX MOYE1S 

compte de 	offert 	 demandé 	an montant 	des 	des 
often 	soumissions 	adjudicationa 

1939 	5 inai .................................. 	Etat 	40.000.000 	3 mois 	42.000.000 	1,05 	2,49 	2,49 

9 	— 	................................ 

12 	— 	................................ 	....— 	40.000.000 	— 	45.000.000 	1,125 	2,49 	2,48 
19 	— 	................................ 	....— 	40000.000 	— 	46.000.000 	1,15 	2,49 	2,48 
267 	................................ 	...— 	50.000.000 	- 	60.000.000 	1,20 	2,48 	2,48 
2 juin ................................ 	...— 	40.000.000 	- 	— 	48.000.000 	1,20 	2,49 	2,49 

...-. 	40.000.000 	— 	- 	53.000.000 	1.325- 	2,48 	2475 
16 	— 	...................................— 	40.000.000 	— 	42.000.000 	1,05 	2,51 	2,50 
23 	— 	...................................— 	40.000.000 	—. 	40.000.000 	1,— 	2,48 	2,48 
30 	— 	...................................-. 	40.000.000 	— 	42.000.000 	1,05 	2,50 	- 2,50 

DATES 	Congo beige Ruanda.Urundi I Ensemble 

	

1939 Mai ............573.004.400 	140.000.000 	713.004.400 

	

Juin ............566.004.400 	140.000.000 	706.004.400 

émls par ndgociatlon directs on 

	

1939 jer 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 

Le taux special de 1 1/2 p. C. est limité à l'escompte 
d'effets représentatifs de ventes a l'étranger de pro-
duits d'origirie belge, grand-ducale ou congolaise on 
fabriqués en Belgique, au Grand-Duché 011 au Congo 
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Le béréfice du taux special est limité aux effets 
domiciliés dans des pays oi les débiteurs ne sont pas 
empêchés de Be libérer normalement. 

Les effets représentatifs de ces ventes doivent corn-
porter dane leur texte une mention justificative de la 
nature spéciale de ces operations. En outre, le ban-
quier escompteur devra être mis en possession d'une 
copie certifiée conforme de la facturé, qui portera 
l'attestation du vendeur qu'il s'agit de produits 
répondant aux conditions stipulées plus haut. 

Sont admissibles au réescompte au taux special de 
1 1/2 p. c., lee types d'effets qui, par ailleurs, satis-
font aux autres conditions 

0 

10 Les eflets revtus de l'acceptation des acheteurs; 

20  Les effete non acceptés accompagnés du jeu corn-
plet des documents ci-après 

a.) Exemplaires négociables du connaissernent trace 
an profit de notre Institution on ordre, endossés, 
dane. ce dernier cas, en premier lieu par le chargeur 
et en dernier lieu par le cédant; aux connaissements 
seront joints une police on un arrêté d'assurance et 
lee documents exigés d'après lee usages des pays res-
pectifs; 

b) Connaissements traces It personne dénommée, on 
connaissements directs (through bill of lading); 

c) Connaissements créés It l'ordre des représentants 
du tireur, charges do retirer la marchandise et de Ia  

répartir entre les acheteurs contre acceptation on 
paiernent; 

d) Documents pouvant btre. délivrés contre simple 
recu trust receipt, recu in trust avant l'acceptation 
on le paiement de l'effet; 

30  Les acceptations que •souscriraient les banques It 
l'ordre de leurs clients pour leur fournir le credit aif é-
rent It des ventes donnañt lieu It creation de docu-
ments endossés It titre de propriété on de gage aux 
dites banques qui en• assurent le recouvrement par 
l'entremise de leurs correspondants étrangers. 

Les effete des categories visées sub 1 0  at 20  libellés 
en devises étrangères, bénéficient du taux d'escompte 
de 1 1/2 p. c. pour autant que le montant des dits 
effots en devises étrangères ait été vendu It terme 
contre francs belgesau moment oii l'escompte initial 
a été consenti. Ces effets seront admis It l'escornpte It 
concurrence de la contre-valeur en francs belges 
resultant du cours de réalisation It terme. us seront 
escomptés It une échéance conventionnelle, sous 
forme d'achat et vente, afin de permettre au cédant 
de procéder lui-mbme It l'encaissement de la devise 
dont ii doit disposer It terme. 

Les comptoirs d'escompte de la Banque Nationale 
de Belgique prêteront leur concours aux banques afin 
de faciliter le réescompte des effete représentatifs de 
ventes It l'étranger, notamment de Ia catégorie visée 
sub 3, 30,  qui pourront ainsi btre réescomptés It deux 
signatures. 

GRANDE-BRETAGN E 

• 	 L'EVOLUTION 

DE LA DETTE PUBLIQUE BRITANNIQUE. 

De 1925, année du retour It l'étalon-or de la Grande-
Bretagne, jusqu'It nos jours, l'évolution de la dette 
publiquc britannique accuse deux tendances dis-
tinctes. 

De 1925 A 1931 - période qui correspond It ce que 
l'on pourrait appeler dane l'histoire éconornique 
anglaise de ces dernières années, l'ère de l'étalon-or 
- Ia dette publique Re se modifie guère. En toute 
rigueur, elle diminue quelque peu d'année en année, 
mais les amortissements  sont It tel point négligeabies 
que du 31 mars 1925 an 31 mars 1931, elle ne se réduit 
que de £ 7.597,8 millions It £ 7.413,3 millions, soit It 
peine une diminution de 2,41 p. c. Au cours de cette 
période, lee tentatives de reduction de la dette Re 
firent cependant pas défaut. Lee résultats décevants 
qui furent enregistrés sont attribuables aux dotations 
essentiellement variables du fonds d'amortissement 
qui, il, convient de le noter, est grevé - avant tout 
amortissement - de la charge des deficits budgétaires 
Cventuels. 0 

PABLEAU I. 

Service annuel do la dette publique britannique. 
Source The Economist.. 

Dete 
Dotation ArrSrages 

nominale 
globaje Arréragos Disponible et frais 

EPOQUES 1a 
pour Is 
service 

et 
frais 

pour 
l'amortiss. 

d'adminis. 
tration 

Ifl 

de 
de la d'adminis: do Is on P. o. 

I exercice 
dette tration dette du 	capital 

publique nimjr,I 

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 
1926-1827 7.554,6 356,3 318,6 37,7 4,22 
1927-1928 7.527,8 363,4 313,8 49,6 4,16 
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 3,96 
1931-1932 7.433,9 322,1 289,5 32,6 3,90 
1932-1933 7.643,8 308,5 282,2 26,3 3,67 
1933-1934 7.822,3 224,0 216,3 7,7 2,77 
1934-1935 7:800,4 220,7 211,6 9,1 2,71 
1935-1936 	.. . 7.795,8 221,4 211,5 9,9 2,71 
1936-1837 7.787,2 221,1 210,9 10,2 2,70 
1837-1938 8.026,1 226,8 216,2 10,6 2,69 
1938-1939(1) 8.166,0 20,0 216,8 13,2 	

j 
2,66 

(1) Chlfires provisoires. 

La deuxièrne période, qui s'ouvre avec l'abandon do 
l'étalon-or par la Grande-Bretagne, se caractérise par 
un accroissement ccntinu de la dette •publique. De 
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1931 h 1937, celui-ci est de i'ordre de £ 363,3 millions. 
Ii traduit, en ordre principal, les nouvelles emissions 
de certificate de trésorerie, faites pour procurer 
1'Exchaige Equalisation Frind lee moyens néces-

saires è see operations sur le marché monétaire. Sue-
cessivement £ 150 millions ct £ 200 millions de certi-
ficats de trésorerie furent ernie dans ce but. Depuis 
1937, la dette a encore progressé póür atteindre au 
31 mars 1939 le total de £ 8.166 millions. Gee augmen-
tations récentes refiètent d'une part l'incidence des 
emprunts nécessités par le réarmement britannique 
et, d'autre part, l'émission d'une nouvelle tranche de 
certificate de trésorerie do £ 200 millions pour compte 
de 1'Exckange Equa2i8atioe2. Fnnd. 

Ainsi qu'il résulte du graphique ci-dessous, qui pré-
cise lee modifications dont a témoigné in structure 
de ia dette publique britannique an cours des exer- 

cices 1924-1925 a, 1938-1939, ii n'ést qu'un changement 
important qui soit intervenu an cours de cette 
période, h savoir la consolidation h terme indéterminé, 

en 1932-1933, d'une fraction importante de in dette 
consolidée & terme fixe. Ii s'agit do la conversion du 
JVar Loan 5 p. c. 1929-1947. Get eniprunt, qui venait 

a, échéance en 1947 au plus tard, fut dénoncé en 1932. 

Des obligations 3 1/2 p.  c. è. échéance indéterrninée 
furent offertes en échange. Cette operation, qui porta 
sur un capital de £ 2 milliards, soit a peu près le tiers 
de la dette consolidée. constitua, un succès financier 
sans précédent pour ia trésorerie britannique. Elle 
out pour consequence de réduire d'une année a 
l'autre l'importance relative do in dette 6, terme fixe 
(unfunded debt) de 66 p. c. è, 43 p. c. de ia dette 

totale. 

Dette publique du Royaume-Uni 
Milliardo 	 (au 31 mare) 	 MUHards 

do 	 40 
£ 1935 	1926 	1927 	1928 	1919 	i93o 	:931 	1932 	i933 	1934 	1935 	1936 	:937 	:38 	:939 9 

Ma l ORPOP Maeop  on I 4 

0 $0 1 MA Oazu wodo 29, 
'Pod,  

IIIUIIuIIIIUhIIIIIIIIIII!1lk4lii1t 11111.1! iI!j!I!uI!IIIIIIIIIIIHIIIIIIIIflhIIIIIIUIII!!_I!IIuUII!IlIIIIIIIII 

Cette politique de conversion d'iine partie impor-
tante de Ia dette publique Be traduisit par un allege-
ment considerable du service financier do la dette. 
Oeiui-ei, qui s'éievait & £ 322,1 millions en 1931-1932, 

ne :représentait plus quo £ 224 millions en 1033-1934, 
soit une difference de £ 97,9 millions dont £ 40 mil-
lions sont imputables & Ia conversion du War Loan. 

Le solde représente lee bénéfices réalisés sur la con-
version d'un certain nombre d'autres emprunts de 
moindre importance, sur i'émission de nouveaux 
emprunts a des taux plus avantageux quo ceux des 
emprunts venant normalement & échéance, et en 
partic,: lee economies resultant de Ia baisse du taux 
des Treasnry Bil's, baisse en progrès des 1932. 

Cette baisse du loyer de l'argent h laquelle la poli-
tique fina.ncière générale du gouvernernent britan-
nique n'a pas été étrangère, a été facilitée par 
l'organisation même du marché de Londres, tout par-
ticulièrement en matière d'adjudication de certificate 
de Trésorerie. Rappelons que celles-ci Be font hebdo-
madairement an plus offrant et qu'y sont admis lea 
hnaues, les discoimt 1w-uses et lee brokers. Le jour 
même de l'adjudication, Ic Trésor procède d'habitude 

une emission suppiémentaire do certificate, cette 
fois sans limitation do capital, mais a,  tin taux fixe (lé 
tap-rate) 'qu'il determine et qui est habituellement 
le taux moyen des souscriptions de cc jour (le 
tender-rate). Dc cette facon, la Trésorerie s'assure 
los capitaux demeurés sans omploi sur le marché 
après l'adjudication. Le tap-rate est en mitre le taux 
habituel auquel des certificate sont cédés aux orga-
nismes publics qui ont des fonds propres a, gércr. 

TABLEAU II. 

Taux moyem des adjudications 
- 	des certificats de trésorerle. 

Source : The Economist. 

3 juillet 1931 ................ 
1! juillet 1932 .............. 
7 millet 1933 ................ 
6 juillet 1934 ................ 
5 julllet 1935 ................ 
3 millet 1936 ................ 
2 juilet 1937 ................ 
ier juillet 1938 .............. 
7 juullet 1939 ................. 

Aiñsi qu'il résulte du tableau suivant, qul rapproche 
l'évolutión dc la charge finaricière totale de Ia détte 
de cello du revenu national du pays, ainsique cc der- 

£ 1. 18. 3,45 
0. 16.11,82 
0. 10. 4,85 
016. 4,14 
0. 12. 4,32 
0. 12. 1,27 
0. 11. 0,45 
0. 10. 5,33 
0. 16. 8,32 
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nier est évalué par.  .M. G. Clark, l'imporance relative 
de cette charge s'est rduite au cours de Ia période 
envisagée.. 

TABLEAU IH. 	 : 

Proportion entre la charge d'mtOrët 
de la Dette publique et Is revenu national. 

Source : U. K. Hicks, The Finance of British Government 19P-36 
(Londres 1938) at Lloijds Bank Ileview, Jufflet 1938. 

EPOQUE 
Charge 

d'intérSt 	- 

do I'exercice 

national Revenn 
par 

année 	'ivile 
p.o. 

1925 	............308,2 . 4.357 6,80 
1926 	..... . ..... .318,6 	- 	 .... 4.173 7,60 
1927 ............ .313,8 4.359 7,16 
1928 . ............. 311,5 4.339 7,20 
1929 	............312,0 4.384 7,20 
1930 	............ 293,2 4.318 6,80 
1931 	............ 298,9 3.889 7,65 

318,0 3.844 8,26 
216,3 3.962 6,45 
211,7 4.238 5,-.-. 

1932 	............ 

210,9 4.530 - 	 4,65 

1933 	............ 

210,9 4.850 4,35 

1934 	............ 
1936 	............ 
1936 	............ 

216,2 5.250 4,31 1937 	............ 
1938 	...........  .216,8 5.000 4,33 

Si l'on n'a pas profité de cet allégement pour aug-
menter les dotations d'amortissement d'un montant 
equivalent, la raison s'en trouve dans l'accroissement 
des autres dépenses budgétaires & un rythme an 
moms égal a celui do l'accroissement du revenu natio-
nal. Ei fait, los dépenses totales de l'Etat, qui repré-
sentaint en 1924 of en 1932 respectivement 18,5 et 
20,8 p. C. clu revenu national, sout passées, suivant 
les estimations budgétaires pour 1939-1940, h , 25,3 P.  c. 
environ du revenu estirné pour cet exercice. 

Rappelons en quelques mots les méthodes d'amor-
tissement de la dette britannique. Des 1923, Ia 
Grande-Bretagne a. repris sa politique- . d'amortisse-
mrit tie la dette .publique. . Los . sommes qui sont 
prvues dans e but sont versées. soit k l'old sinJng 
J.4. -.qui est. alimenté. en ordre. principal par les 
excédents budgétaires éventuels, .soit. au new simking 
jvm4, qui est alimenté par- des . dotations spé-
ciales inscrites an budget.. Tine somme globale es 
annuollement prévue au budget pour le service finan-
cier do Ia dette. Comme d'ordinaire elle est sensible-
ment supérieure & Ia charge d'arrérages; la difference 
constitue un montant disponible pour l'amortissement 
en capital. Néanmoins, pour certains emprunt, un 
fonds d'amortissement propre a té prévu lors de 
l'émission (peci/i,c smmking jund).. A partir do 1923 
toutefois, ces dotations spécifiques ont 6i6 versées an 
new sinking ju.wd, qui assume des lors Ia charge do 
ces obligations contractuelles avant tout autre amor-
tissement. 

Les excédents budgétaires des anxiées 1927 et 1928 

n'ont pas été affectés & l'amortissement do Ia dette, 
mais A6 des dégrèvemonts d'ordre fiscal. 

-Remarquons encore que les- sommOs meiitionnéee a 
la colonne 5 du tableau i comme-n -dispónible pour 
I'arnortissement . do Ia- dette u -n& correspondent pas  

nécessairement 	la - diminution du montant do Ia 
dette. En effet, si l'exercice laisse un excédent do 
recettes, celui-ci est également affecté & I'amortisse-
ment. Au contrairo, s'il so cloture en deficit, cc der-
nier entralne une augmentation de la dette fiottante 
sous forme d'éinissions do certificats do trésorerie, 
et ii Be peut alors quo, malgré les amortissemeats 
faits sur la dette consolidée, Ic montant total do Ia 
dette augmente néanmoins d'une aniIée h, l'aulire. 

- Evolution de Ia charge d'irittrét de Ia 
dette publique intérieure britannique 

Milhons do  

£ 

35o - - 	 - 

3oor~, 	CHARGE TOTALL,15, 

FUNDED 

- 

Notons enfin que, depuis quelques années, I'amortis-
sement de Ia dette est pratiquement interrompu. Les 
dépenses de réarmement étant financées par do nou-
veaux emprunts, il no peut être question -pour le 
moment dc réduire le montant total de la detté. Dans 
ces- conditiOns, le Ministre des - Fiñànces demande 

chaque annéo dans soiii budget-speec1z, I'autorisation 

d'emprunter les montants nécessaires au service des 

fonds d'amortissemént contractuels. 

TABLEAU Iv. 

-. R.épartition des échéances 
de la dette publique britannique. 

(en mül'iers de liores). 

- 	 - 

DATE DE 
REMBOURSEM. 

- 

- 

Au 
31.3.31 

- 

En p.o. 
de Is 
dette 
totale - 

. 	 - 

Au 
31-3.35 

En p.c. 
de Ia 
dotte 
totale 

An 
31 .3-39 

En p. 0. 
do Ia 
dette 
totale 

Acti 	de trl4o4 
a 3 n'ofr . .....- - - 608 8,2 - 833 10,7 920 11 1 2 

Dette 	non. 
&eéant 	. - . - 

Endéans lee 5 am .504 . 	 6,8 234 3,0 484 5,6 
EntreSet lOans. 105 1,4 375 4,8 307 3,7 
Entre 10 et 15 anF 320 4,3 207 2,7 302 - 	 3,7 
Après+clel5ans 3.386 45,7 1.746 - 	 22,4 1.790 - 	 21,8 
Dette7onde'e..... -. 1;425 19,2 3.368 . 	 43,2 3.351 41,5 
Delte extérieure 	.. 1.087 14,4 1.037 13,2 1.032 12,5 

- 	 - 7.413 100,0 7.800 100,0 8.166 - 100,0 

- 2-4 - 



La structure de ia dette britannique, envisage du 
point de vue de la repartition des échéauces, ne 
témoigne que de changements beaucoup moms impor-
tants. Elle reflète néanmoins nettement la politique 
financière du gouvernement britannique et en parti-
culier, l'importance relative croissante des emprunts 
a moyen terme au cours de ces toutes dernièrea 
années. 

L'augmentation considerable des emissions de cer-
tificats de trésorerie - taut l'augmentation absolue 
que l'augmenta.tion proportionnelle - eat due en 
ordre principal aux 6missions faites pour compte du 
Fonda d'Egaiisation. Le fait que certains organismes 
publics constituent une clientele assurée pour cc 
genre de valeur n'est pas étranger non plus & in 
faveur que connait ce mode de financement. La 
regression accusée par lea échéances de moms de cinq 
ana, entre lea annéea 1931 et 1935, eat une des nom-
breuses consequences des conversions qui out suivi 
cello du War Loan 1929-1947. En 1932, notamment, un 
emprunt do conversion 3 p. c. 1948-1953 de £ 300 mil-
lions a été éznia, dont le produit a servi en ordre prin-
cipal an remboursement de bons du Trésor a 4 1/2 et 

5 p. c. De 1935 a 1939, i'augnientation de cette 
même échéa.nce eat non moms frappante. Elle résulte 
de i'émission de deux emprunts pour Ia defense natio-
nale qui, en raison de leurs échéances rapprochées, 
out été offerta aux taux respectifs de 2 1/2 et de 
1 P. C. 

* * * 

En général, le classement d'une dette publique n'est 
que difficilement determinable. La Grande-Bretagne 
ne fait pas exception a cette règle. Néanmoins, a 
l'occaaion d'étudea consacréea a. in politique de l'ar-
gent a. bon marché, pourauivie depuis de nombreuses 
annéea par le gouvemnement britannique, certaines 
indica.tiona out été donnéea qui éclairent singulière-
ment le role joué par ia trésorerie britannique aur le 
marché monétaire. Celle-ci est susceptible d'influencer 
le taux de l'argent non seulement par lea decisions 
unilatéraiea qu'elle peut être incidemment amenée t 

prendre -, un embargo sur lea émiaaions pour compte 
de i'étranger, par exemple -, mais égaiement par la 
double fonction d'emprunteur et de prêteur qu'elle 
exerce normalement aur le marché, du f nit des capi-
taux importants gérés par un certain nombre d'orga-
thames publics dont elle assume la direction ou ie con-
trOle. A fin 1937, cea organismes détenaient des fonds 
d'Etat pour un capital d& £ 769.234.000, soit près de 
11,4 p. c. du montant total de la dette intérieure a. 
cette epoque, sur des avoirs qui, a l'heure présente, 
sont estimés a près d'un milliard de iivrea sterling. 

L'objet même de ces organismes determine la com-
position de leur portefeuille. C'est ainsi que celui de 
i'ensemblo des Saving Bank,s est compose .de dette 
consolidée a. échéance indéterminée et de certificats  

do trésorerie, ia preniière représentant un placement 
dénitif et les derniers contribuant a. assurer la liqui-
dité de ces institutions. 

TABLEAU V. 
Fonda d'Etat détenus 

par les principaux organismnes publics 
(en nIillions de livres). 

Source : The Economist. 

An 31 mars 1937 

Post Office Saving Bank .......................... £ 	450.758 
Trustee Saving Banks .............................. 129.844 
National Health Insurance Fund 	..................122.234 
Unemployement Insurance Fund .................... 43.405 
Treasury Pension Fund ............................ 19.483 
Post Office Fund .................................. 3.510 

£1 	769.234 

TABLEAU VI. 

Dette publique du Royaume-Uni 
(en million.s de livres). 

MONTANT NOMINAL EN COURS 
AU 31 MARS 

1937 	1938 1939 
(1) 

Dette flottante 	(2) 	....................... 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 3,5 
1 p.c. Buns du Trésor l 	février 1939.1941 100,0 100,0 100,0 
4 1/  p.c. Emprunt de conversion 1940.1944 365,9 363,4 352,8 
2 '/2  p.c. National Defence Bonds 1944-1948 - 100,2 100,2 
2 '/2 p. c. Emprunts dc conversion 1944.1949 206,6 206,5 206,5 
3 p.c. Emprunts do conversion 1948.1953 301,8 

.. 

301,8 301,8 
2 3/4 p. o. Funding Loan 1952.1957 ......... 100,6 

.. 

.. 

100,6 100,6 
3 p.c. National Defence Loan 1954-1958 - -i 81,2 

200,3 200,2 200,2 
5p.c.emprunt deconversion 1944-1964 322,8 

.. 

322,8 322,8 
2 %p.o. Funding Loan 1956-1961 .......... 

145,6 143,8 141,9 3 p.c. Funding Loan 1959.1969 	............ 
4 p.o. Funding Loan 1960.1990 ............ 352,6 348,8 344,6 
4 p.c. Victory Bond, ...................... .199,1 196,9 194,7 

Total de is dette non fondte ............... I 3.387,71 3.616,41 3.752,7 

2 % p.c. Consols ......................... 	 ..276,1 	276,1 	276,1 
3l/2 p.c.WarLoandénonçableipartirdel952 1.911,5 1.911,4 1.911,3 
4 p.c. Consols dénoncable is partir do 1957... 	400,7 	400,7 	400,7 
3 1/2p. c. emprunt de conversion denonçable is 

	

partir de 1901 ..................... ...739,4 	739,4 	739,4 
Autre deite fondée ........................ .37,2 	37,2 	37,2 

Total de la dette fondéc .................. I 3.364,91 3.364,81 3.364,6 

Annuités remboursables .................. ..12,1 	12,5 	13,6 

Total de is dette intérieure ................ ..7.764,7 6.993,7 7.130,9 
0,1 

5% p.  o. 20.year Bonds ler  février 1937 	 0,1 	- 
Autre dette extérieure ................... ..1.032,4 1;032,4 1.032,4 

Total de la dette extérieuro (4) .............. 
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1.032,6 1.032,5 1.032,4 

Totalgénéral ............................. .797,2 8.026,1 8.163,3 

(1) Chlffres provlsolres. 
(2) Dont au 31 mars 1937, £ 350 millions et au 31 mars 1938 et 

1939, £ 550 millions pour compte do Fonds d'Egalisation des 
Changes. 

(3) Non compris les lnttrgts accumults qui s'tlevaient an 31 mars 
1937 ci an 31 mars 1938 respectivement 8 £ 124 millions Ct 
£ 130,9 millions environ. 

(4) Calcultc is la paritd monttaire do dollar. 

Lo fonds do chOmage, qui peut avoir a. faire face a. 
do fortes sorties do caisse, a place ses avoirs presque 
exclusivement en titres do l'emprunt de conversion 
4 1/2 p. c. 1940-1944 et en Bons du Trésor 1 p.  c. 1939-

1941, c'est-k-dire en titres représentatifs de dettes a. 
échéances assez rapprochees, ceci a.fin d'être en 
mesure de procCder a. une liquidation éventuelle do 
son portefeuille sans écarts sensibles dana lea cours, 



le jour oü une telle liquidation s'avérerait ncessaire. 
Le Loads d'assurance-maladie, par contre, semble 
avoir orienté ses investissements plutôt sur les titres 
do la dette consolidée /i terme indéterminé. 

Signalons encore que l'Isise Dpartment do Ia 
Ban/c of England dMient un portefeuille do fonds 
d'Etat de £ 288,2 millions, comme couverture de Ia 
circulation fiduciaire proprement dite. 

Enfin, les avoirs en Lands d'Etat et en certificats do 
trésorerie ainsi quo les Ways and Means advances du 
Banking Department de la Banque d'Angleterre 
s'levaient, au 21 juin 1939, It £ 112,6 millions. En ce 
qui concerne les London Ulearing Ban/cs, les investis-
sements et escomptes s'élevaient respectivement, en 
avril dernier, It une moyenne de £ 610,5 millions et 
£ 184 millions. Ii y a lieu de noter toutefois quo les 
i'nvestments coniprennent It In Lois des placements en 
Loads d'Etat britanniques, en fonds publics des domi-
nions, des colonies, des comtes et des villes, tandis 
que los escomptes se rapportent It Ia fois aux certifi-
cats de trésorerie et au papier commercial. 

Des chiffres globaux relatifs aux investissements des 
autres banques anglaises et des compágnies d'assu-
rances, qui devraient normalement completer les 
renseignements ci-dessus, n'ont pas éte publiés. 

LA SITUATION DTJ FONDS D'EGALISATION 
DES CHANGES AU 31 MARS 1939. 

Dc la situation du Ponds d'Egalisation des Changes 
an 31 mars 1939 qui vient de paraitre, il résulte qu'It 
cette date, les avoirs-or du Fonds s'élevaient It 
49,49 millions d'onces, soit sur Ia base de £ 7 par once, 

£ 366,2 millions. 
Ces données ne sont pas comparables a celles de Ia 

situation précédente, au 30 septembre 1938. En jan-
vier dernier, en effet, un transfert de 46 millions 
d'onces a été effectué de l'issu.e Depctrtment de Ia 
Banque d'Angleterre an Fonds d'Egalisation dont les  

reserves ont été augmentées d'autant. Afin d'éliminer 
l'influence de ce facteur, Ia. comparaison doit porter 
sur los reserves totales du Fonds d'Egalisation et de 
Ia Banque d'Angleterre, reserves qui ont vane comme 
suit d'après les données publiées jusqu'It present. 

Compte tenu du transfert dont il vient d'être ques-
tion, les reserves d'or monétaire de la Grande-Bre-
ta.gne ant diminué d'une manire continue depuis 
mars 1938, époque It laquelle un maximum fut atteint 
d'après les situations publiees. An cours du dernier 
semestre sous revue, ces sorties d'or ont été It peine 
mains importantes que celles qui avaient été enregis. 
trees du 31 mars an 30 septembre 1938. Elles tra. 
duisent un deficit de Ia balance totale des paiements 
de l'ordre de £ 138 millions. Celui-ci correspond a 
l'exode important do fonds étrangers It court terme 
qui atteignit son point culminant an cours des 
semaines qui suivirent Ia conclusion de l'Accord de 
Munich. 

Reserves d'or nionétaire de la Grande-Bretagne. 

DATES 

Fonds 
d'ga1isation 
des changes 

Issue 
Department 

de la Banque 

TOTAL 

d'Angleterre (en,nilliers (en millions 
(en milliers (en milliers d'onces) deL, a £ 7 par 

d'onces) d'onces) once) 

1937 31 mars 	.. 26.674 73.842 100.516 703,6 
30 septemb. 39.854 76.843 118.697 816,8 

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 manière générale, l'on estime que depuis Ia 
fin du mois do mars, les changements nets des avoir-
or du Ponds d'Egalisation ne doivent pas avoir été 
très considérables. A aucun moment, en effet, pendant 
ces trois derniers mois, la livre n'a été soumise It une 
pression très accentuée. Ii est probable même que de 
temps It autre le Ponds d'Egalisation a enregistr 
quelques rentrées d'or. 

ALLEMAGNE 

LE RAPPORT DE LA REICHSBANK 
AU 30 JUIN 1939. 

Le rapport de Ia Reichsbank, relatif aux operations 
de l'exercice 1938, passe en revue les événements de 
l'année 1938 et du premier semestre de l'année en 
cours. 

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

revenu national, qui a contribué It couvrir les bosoms 
budgétaires toujours croissants. 

Le problème de la main-d'oluvre a impose la ratio-
nalisation de Ia production et des transferts de main-
d'euvre. 

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

Quant a l'ordre monétaire, le rapport souligne que 
1'Allemagne est restee It l'abri des fluctuations de 
change et des mouvements massifs de capitaux 
errants et quo l'attention des autorités monetaires 
allemandes a surtout porte sur Ia surveillance des 
salaires et des prix. 



Foi'itique du credit. 
iTtarchés de i'ar gent a long et a cowrt terme. 

Le ier  avril 1938, ii avait été décidé de financer 
les dépenses budgétaires non couvertes par les 

recettes eourantes an moyen d'effets spéciaux dits 

Sonderwechsel; ces dépenses furent, en outre, cou-

vertes par le placement de bons h six mois, les 
Lie jerungsschatzanureiswngen. Comme les besoins de 

1'Etat ne cessèrent d'augmenter, on élabora cii mars-

avril 1939, un s nouveau plan financier >> en vertu 

duquel l'Etat fut autorisé h anticiper la recette 
d'impôts futurs au moyen de l'émission de Stener-
gutscheine. 

Les Lie/erungsschatzanweiswngen sont en maj cure 

partie détenus par les banques qui peuvent obtenir 

sur ceux-ci des avances a l'Institut d'émission, sans 

que ces bons ne soient cependant admis i l'escompte. 
Les Smder'wec/isel n'existent plus dans leur forme 

originaire. 
Sur le marché de l'argent, les taux ont peu change 

par rapport aux exercices précédents. Jusqu'au mois 

de mai dernier, l'escompte hors banque s'est maintenu 

invariablement h 2 7/8 p. c., taux atteint vers la mi-

avril 1937; depuis lois, il s'est réduit de 1/8 p. c. et 

est actuellement de 2 3/4 p. c.; le taux de l'argent au 

jour le jour s'est maintenu en général aux environs 
de 2 1/2 it 3 p.  c., le taux annuel moyen étant de 
2,79 p. c., soit approximativement le même chiffre 

que celui de l'exercice précédent. 

A la Reichsbank, l'ensemble du portefeuille-effets, 

des valeurs et des titres en nantissement s'est accru 
de 2.559 millions de reichsma.rks, atteignant actuelle-

inent 9.143 millions. Pendant la même période, la cir-

culation des billets a augmenté de 2.730 millions, 
passant it 8.223 millions. L'ensemble des moyens de 
paiement a augmenté de 2.910 millions et a atteint 
10.388 millions de reichsmarks. Cette evolution doit 

être attribuée en partie it l'agrandissement territo-
rial du Reich. 

L'Etat a fait appel au marché pour s'assurer les 
capitaux nécessaires an financement des tftches qu'iI 

s'est imposées. Ii a émis quatre nouvelles tranches 
d'emprunt d'un montant global de 6.350 millions, du 
type connu des ileichsschatzcnweis'ungen, 4 1/2 p. c.; 

pour les trois dernières emissions, les échéances ont 

dté portées jusque vingt ans. Le montant total des 
emissions de l'Etat a été de 8 milliards en 1938. 
Depuis 1935, l'Etat a emprunté près de 15 milliards 
de reichsmarks. 

Outre ces emprunts d'Etat, ii y cut it noter égale-

ment quelques rares emissions privdes. En vertu des 

plans financiers, le Reich n'aura plus recours it l'em-
prunt direct. 

Or et devises. 

L'approvisionnement de l'économie allemande en 
devises étrangères se heurta a de grandes difficultés,  

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

Ces développements récents ont it nouveau mis en 

relief l'importance capitale des exportations. C'est 
pourquoi la Reichsbank a décidé d'accorder, par 
l'•entremise de la Deutsche Golddislcontbank, de plus 

grandes facilités en matière de financement des 

exportations ainsi qu'en matière de ducroire; en 

même temps, la politique des devises a fait l'objet de 
plusieurs aménagements. 

Le rapport signale que les restrictions de transfert 
ont dté maintenues intégralement, étant donné que 
les rentrées de devises ne suffisaient guère aux 

besoins vitaux de la population. Certains pays ont 

consenti une diminution des taux d'intérêt que le rap-

port estime actuellement encore trop élevés. En cc 
qui concerne les dettes de l'ancienne 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 credits de standstill a de 

nouveau diminué, en ordre principal a la suite de 
rc'mboursements en reichsmarks sur Registerlco'nto; 
ii s'établissait a RM, 780 millions le 28 février 1939. 

En mai dernier, un nouvel accord de credit fut signé 
it Berlin pour une durée d'un an. Il marque une ten-
dance it Ia simplification des credits de standstill. 

Les nouveaiux problèmes monétaires 

resultant de i'm corporation de territoires. 

A l'occasion des différentes annexions, les disposi-

tions relatives a l'approvisionnement en devises, au 

contrôle 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 
retnait des anciennes monnaies ont été réalisés it 
courte échéance. 

Autriche: La paritC du schilling par rapport au 

reichsmark fut fixée it 1 JIM. = 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 sont entrées en vigueur en Autniche. 

RCgions sudCtes . Le reichsmark fut introduit dans 

les regions sudètes par l'ordonnance du 20 octobre 
1938 et lii parité ulxée it 1 couronne = 12 pfennigs. 
La Reichsbank a repnis les pruncipales agences de 
l'ancienne Banque Nationale Tchécoslovaque en pays 
sudéte, cc qui facilita l'échange des monnaies. Vers Ia 

fin de noveinbre, cet échange était pratiquement 
terminé. 

Pour les paiements de créances entre les ressortis-
sants tchèques et les habitants des contrées annexées 
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a i'Allemagne, on a institué un office de liquidation, 
Ic Kursausgleichstelle. 

Bohême et Aforavie : Les monnaies allemandes et 
tchèques sont toutes deux admises en circulation. La 
parité est fixée a, 1 couronne = 10 pfennigs. 

Territoire de Memel: Par l'ordonnance dii 23 mars 
1939, Ia base d'échange des monnaies a été fixée a 
1 lit = 40 pfennigs. 

Loj comcernant la Reichsbank. 

Afin de mettre 1'Institut d'émission en concordance 
avec les principes nationaux-socialistes, la Reichs-
bank a été placée sous l'autorité directe dii Führer. 

Le Führer seul decide de toutes les questions rela-
tives au maintien de Ia monnaie, du montant des 
avances au Reich ainsi que du montant des effets 
publics que in Reichsbank peut tenir par devers elle. 
Conformément aux principes de in doctrine national-
socialiste, toutes autres decisions sont prises par le 
Président. 

Le capital de l'Institut d'émission reste inchangC. 
Cependant, seules les personnes physiques ou juri-
diques ailemandes pourront, h l'avenir, être action-
naires de la Reichsbank. 

La distribution des dividendes est limitée a, Un 

maximum de 5 p.  c. 

* * * 

Le rapport se termine par un aperçu des opéra-
tions de la Reichsbank au cour& de l'exercice 1938 

ainsi que par l'analyse du bilan an 31 décembre de 
cette année. 

Résumé du bilan, de fin d'année 
de la Reichsbank depuis 1933 

- (en millions de Reichsmarks). 

1933 	1934 1935 	1936 1937 1938 

ACTIF. 
Or 	.............386,2 79,1 82,5 66,5 70,6 70,7 
Rezchskassen. 

8chesne(1) 9,4 . 4,6 5,2 5,7 5,7 5,5 
Monnaies division. 

naires 	........171,8 162,2 162,2 122,5 111,0 116,4 
Billets 	d'autre 

banques 	......3,8 6,1 5,2 -_ -_ 
Portefeuille.eff'ts. 3.177,0 4.020,6 4.498,3 5.447,6 6.012,9 8.123,4 
Effets du Trésor . 48,7 44,0 53,4 62,3 118,6 120,7 
Prltssurtitres... 183,3 145,7 84,2 74,4 60,3 44,9 

Valeurs 
a) servant de eou 
verture addition. 

259,4 444,8 348,6 122,3 105,8 556,8 nelle(1) 	....... 
b)autres valeur 321,7 318,6 315,1 302,5 286,4 297,7 

Divers 	.......... ..559,1 658,6 696,4 642,8 749,7 1.504,6 

TOTAeTX,.. 5.120,4 5.885,2 6.240,1 6.945,6 7.521,01.0840,7 

PAS5IF. 
apital 	......... 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0 160,0 

473,2 472,8 471,1 473,6 493,0 614,4 Reserves ..........
Billets en eircula. 

.. 

3.645,0 3.900,6 4.285,2 4.980,1 5.492,9 8.222,6 

	

tion 	... 
. 
...... 

	

4utres 	engagem. 
a vue 	........ 639,8 983,6 1.031,8 1.012,4 1.058,5 1.527,6 

Divers 	.......... 

.. 

212,4 •378,2 302,0 329,5 326,6 426,2 

TOTAUX... 

.. 

5.120,4 

.. 

5.885,2 6.240,1 6.945,6 1 7.521,010.840,7 

(1) Falsant lonction de couverture. 

PAYS SCANDINAVES 

APERU DE LA SITUATION FINANCIERE 

ET BANCAIRE DES PAYS SCANDINAVES. 

Lorsque, dans le courant de in seconde moitié du 
XIXe siècle, les << Pays du Nord s'engagèrent, it leur 
tour, dans is, voie de l'industrialisation, i'appoint des 
capitaux de pays pius riches (Angleterre, France, Aile-
magne, Hollande, Suisse, etc.) leur fut indispensable 
pour créer leurs premieres voies ferrées, jeter les bases 
de leurs entreprises industrielles et, dans une certaine 
mesure, développer leur agriculture et leur industrie 
de Ia pche et dii bâtiment. Ii serait exagdré de 
prétendre, qu'it i'heure actuelle, in situation soiL 
renvelsée; ii n'empêche que, dans me mesure autre-
ment large qu'autrefois, les pays scandina,ves sont it 
même de trouver, sur ieurs propres marches, ies 
ressources nécessaires an financement de leur vie 
économique. Sans pouvoir être compares, aux points 
de vue complexité et universalité, it un centre 
financier comme ceiui de Londres, ies ma,rchés 
scandinaves revêtent me 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 éiéments essentiels, comporte, dans chacun des 
pays, une banque centrale (c'est l'ancienne Banque 
Nationaie de Copenhague, fondée en 1818, Ia Fin.lands 
Bank, fondée en 1811, Ia Lands Banki Islands, fondée 
en 1885, in No'rges Bank, fondée en 1816; quant it ia 
Sveriges Riksbank, son origine est plus lointaine; 
des 1656, Ia Stockholm Banco, foudée par un Livonien 
d'origine hollandaise, émettait déjit des billets; eiie 
fut reprise, en 1668, par ie Riksens Stander (Parle-
ment) sous le nom de R'iksems Standers Bank qui 
devint, en 1866, i'actueiIe Sverige4 Riksbank), Un 
groupe de Saving Banks et, elfin, les Jaint Stock 

Banks qui rempiissent les fonctions de banques d'af-
faires. Les banques centrales se réservent le contrôle 
de ia circulation monétaire et des changes étrangers, 
tandis que ies banques d'affaires, par leurs moyens 
propres, par les capita,ux remis en dépôt on it l'aide 
d'emprunts contractés auprès de in banque centrale, 
aiimentent le marché du credit en collaboration avec 
les caisses d'épargne, dont Ic role est important en 
matière de credit agricole, artisanal et hypothécaire; 
dans cc dernier domaine, l'activité des instituts hypo-
thécaires et des compagnies d'assuranees doit égaie-

ment retenir l'attention. 
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Ii a paru intéressant d'établir une situation finan-
cière et bancaire des pays scandinaves (1) parce que, 

tout d'abord, cette situation mérite d'être mieux 
connue, dans son ensemble, et, ensuite, parce que 
l'ancienne Union monétaire scandinave a marqué ces 
pays de caractères originaux qui en font un groupe 
bien distinct des autres centres financiers européens. 

Par ailleurs, un aperçu groupant les pays scandi 
naves permet d'apercevoir les traits communs qui 
unissent les economies de ces pays et d'apprécier 
également de queue facon celles-ci ont Pu surmonter 
les difficultés de l'après-guerre, difficultés survenant 
après une période d'essor particulièrement rapide et 

important. 
Ajoutons enfin, que rattachés depuis 1931 au bloc 

sterling, les pays scandinaves sont devenus des satel-
lites aussi importants que fidèles de la livre sterling. 

* * * 
An debut de la revolution industrielle qui transforma 

complèlement l'économie de Ia Suede dans le courant 

du siècle dernier (2), les banques n'apportèrent qu'une 
contribution assez limitée & l'essor industriel. Ii en fut 
autrement a partir du dernier quart du XIXe siècle. 
A ce moment, en correlation avec l'accélération du 
développement industriel, les banques furent appelées 
a jouer un role de plus en plus important dans l'expan-
sion économique du pays. Oertes -, et le cas de la 
Suede n'est pas unique -, il no fut pas toujours aisé 
ni sans danger de satisfaire les besoins croissants de 
credit, surtout pendant la guerre et l'après-guerre 

de 1913 a 1937, la production industrielle augmenta du 
simple au double. Quoi qu'il en soit, ii vaut la peine 
de noter - que cette expansion rapide no s'est pas 
traduite par une refonte complete de l'appareil de 
credit et qu'à quelques modifications formelles près, 
le système bancaire suédois aetñel apparaIt comme le 
prolongement naturel du système d'avant-guerre. 

TABLEAU I. 

Evolution du système bancaire de la Suede. 
(Situation en Jim d'ansrée. ) 

Source : Skandinaviska Banken, avrll 1939. 

19001913 1 	1919 1925 1930 1936 

Nombre d'agenc&s 
Banques commerciales 311 674 1.420 1.083 1.070 1.024 

888 1.320 1.309 1.087 1.043 

six Nombre de burea 	par 

Banques d'épargne ............745 

100.000 1,ahitant8 
Banques commerciales 6,1 12,0 24,3 17,9 17,4 16,3 
Banques d'épargne ......... ..14,5 15,7 22,0 21,0 17,7 16,6 

Ce développement du système bancaire suédois s'est 
accompagné d'une forte concentration : alors qu'au 
debut de 1900, on comptait 64 banques commerciales, 

(1) Bulletin d'In formalion et do Documentation de la Banque 
Nationale do Belgique, mai 1939, p. 414 : 4 L'Union Economique 
be1go1uxembourgeoise et l'économle des pays scandinaves . 

(2) En 1840, environ 80 p. c. de la population Stait agricole, 
tandis que 11 p.  c. seulement dtait industrielle. En 1930, ces pour-
centages dtaient respectivement de 39 et 54 p.  c. (The Banks and 
Sweden's Industrial Development, Prof. MONTOOMMSRY in Skandena-
vsska Banken, avrtl 1939),  

on n'en relevait plus que 28 en 1937. Le tablcau 
suivant precise l'évolution du système an point de 
vue du nombre et de In repartition des agences 
bancaires; ii témoigne d'une expansion particulière-
ment rapide jusqu'en 1919, plus spécialement en cc 
qui concerne les banques commerciales; dans la suite, 
celle-ci fait place a une légère regression concordant 
d'ailleurs avec les progrès de la concentration 

bancaire. 
• Les marches des capitaux et du credit se sont 
considérablement développés pendant la guerre. Au 
cours de celle-ci, de nombreux capitaux étrangers 
cherchèrent refuge en Suede, tout comme dans les 
autres pays scandinaves d'ailleurs. D'après les données 
du Bitreau Central de Statistiqve Suédois, Ic montant 

des dépôts passa de 1.817 millions de couronnes, pour 

la moyenne des années 1911-1915, a 4.238 millions de 
couronnes, pour Ia moyenne des années 1921-1925. 

Entre les mêmes époques, la circulation des billets 
augmenta de 262,5 a 682,2 millions de couronnes. Oct 
afflux de capitaux et l'inflation qui en résulta n'eurent 
cependant pas sur Ic système bancaire suédois, a cause 

de sa plus grande surface, des effets aussi perturba-
teurs que ceux que l'on constata au Danemark et en 
NorvCge, par exemple. 

De plus, la Suede dépendant moms de l'étranger 
que les autres pays scandinaves pour ses approvision-
nements en produits manufactures et en matières 
premieres, la guerre cut, tout compte fait, une 
influence favorable sur sa balance commerciale. Forte-
ment créditrice an cours des hostilités, elle n'accusa 
plus, a Ia fin de celles-ci, qu'un deficit en regression 
sensible par rapport a celui qui caractCrisait la situa-
tion d'avant la guerre. 

L'évolution du marché des valeurs suédois présente 
également de l'intérêt. Durant de longues années, 
celui-ci manqua d'ampleur, los industriels recourant au 
credit bancaire plutôt qu'a l'appel public de capitaux. 
Depuis une dizaine d'années, toutefois, la situation 
est différente : les banques ne sont plus aussi large-
ment engagées dans l'industrie qu'autrefois et le 
marché des valeurs a pris une extension appreciable; 
los emissions d'actions et d'obligations se sont élevées 
de quelque 41 millions de couronnes en 1929 a plus de 

300 millions de couronnes en 1938. 

TABLEAU II. 

Evolution de l'épargne on Suede, de 1918 h 1937 
(em millions de /èroner [1]). 

Source The Investment of Savings in Sweden, par EIMAB RUSS 
(Skandenavcska Banken, avril 1939). 

1918 1924 1930 1936 1937 

DSpSts banques d'épargne ...........
DepOts Caisse d'épargne de I'Etat 
Compagnies d'assurances 	............ 
Fonda pour lee pensions de vieillesse 

1 .623 
75 

1 .000 
93 

2.399 
149 

1.434 
287 

2.962 
338 

2.026 
534 

3.402 
514 

2.848 
786 

3.523 
558 

3.057 
815 

4.269 5.860 7.550 7.953 TOTAL... 2.791 

(1) SituatIon an 31 décembre. 

29 - 



Ii n'est pas douteux que, par la constitution 

d'épargnes abondantes, l'esprit prévoyant et économe 

des SuCdois n'ait facilité le rapide accroissement 

économique de la Suede, clans le courant de ces vingt 

dernières années. Les chiffres du tableau if sont, a 
ce sujet, des plus éloquents : de 1918 a 1937, les dépôts 

dans les Caisses d'Epargne publiques et privées ainsi 
que dans los compagnies d'assurances sont passes du 

simple au triple. 
Par ailleurs, le marché des capitaux suédois est 

encore largement a,limenté par l'afflux de capitaux 

Ctrangers (moms important, évidemment, que pendant 
Ia pCriode 1914-1918) et par les excédents de la 
balance des paiements qui, dans les conditions 

actuelles, ne peuvent plus aisément s'investir a 
l'étranger. Cette abondance do capitaux a eu une 
double consequence : en premier lieu, la Suede est 

devenue un pays prêteur dont la Dette publique est 

TABLEAU IV.  

uniquement intérieure; en second lieu, le loyer do 

l'argent, tant a court qu'à long terme, y est inférieur 

celui de In plupart des autres pays; le rendement 

des fonds d'Etat s'établissait, en novembre 1938, a 
2,33 p. c., celui des emprunts hypothécaires a 2,86 p. C., 

le taux ofuiciel de l'escompte restant fixé h 2 12  p. c. 
depuis 1933. 

TABLEAU III. 

Quelques rendements sur le marché a long terms 
(?noye'nnes a'nin'uelles). 

Source : Skandinavi.ska Banken. 

1932 1935 1936 1937 1938 

Obligations 	d'Etat 	................ 4,37 2,94 2,66 3 1 05 2,33 
Obligations banques hypothécaires 4,54 2,94 2,57 3,07 2,40 
Emprunts communaux..  . ........... 4,66 

. 

3,24 3,14 3,08 2,60 
Emprunts industriels .............. 5,28 3,60 3,35 3,22 2, 93 
Prtts hypothécaires des &svingBanles .5,02 3,18 3,10 (1)2,87 (2)2,86 

(1)1cr janvier 1938. 
(2) 1cr juillet 1938. 

Evolution financière et bancaire de la Suede de 1929 a 1939 
(em mill'ions (IC cowronines). 

Sources 
(1) Revue dconom ique de Suede : situation au mois de juin. 
(2) Skanctinaviska Kreditaktiebota get. 

1929 1930 1931 1932 	1935 1936 	1937 1938 Janvier FCvrier I 	Mars 
1.834 1.800 1.845 2.155 2.487 2.387 2.237 2.430 - - - 

22 - _-. - - - - 45 - - 
Sverige8 Rik,sbank (1) 

243 238 206 355 509 534 615 729 731 732 

Dette publique lotaie(1) ...................... 

Devises Strangbres 	................... - - 295 133 614 495 907 814 694 675 621 

Flottante ............................... 

560 594 587 594 718 792 872 972 979 991 1.054 

Encaisse.or 	............................234 

401 

. 	

281 

186 344 337 50 46 40 35 52 
Ponds d'Etat suéciois 	................ -_ 4 238 29 29 6 102 - 

Circulation 	des 	billets 	................... 

Banque8 7rive'es (2) 

.. 

... 
PrSts accordés en Suede ................. 

.23 

3.648 3.631 3.532 3.606 3.716 4.058 4.046 4.369 4.380 4.475 DépStc 	...............................3.462 
3.271 3.456 3.136 2.814 2.819 2.948 3.059 3.171 4.357 4.419 PrOts 	et credits 	.......................3.207 

Balance des paiements 	.................... .  + 	100 - 127 + 	89 + 	61 + 	122  + 	178 - - - - 

On vient de souligner i'absence de toute dette 
cxtérieure dans Ia Dette pu.blique suédoise. Celle-ci 
a relativement peu augmenté en dix ans elle s'éta-
blissait it 2.400 millions do couronnes environ, en 1938, 

contre 1.800 millions environ en 1929; la dette flottante 
est pratiquement nulle. Les situations do la Sveriges 
Riksbam1, pour les mêmes dates, accuserit une forte 

augmentation des postes encaisse-or et e devises 
étrangères dont les totaux passent de 234 it 

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 Ia Riksbank, d'accord avec le 
gouvernement, en vue d'aider une importante banque 
commerciale qui se trouvait en sérieuse difficultC a la 
suite de l'effondrement du groupe Kreuger. Le rem-
boursement do cette créance fut rapidement effectué, 

ainsi qu'en témoigne le chiffre de ce poste en 1935. 

(3) Ii ne faul pas perdre cle vue que les ~a4oirs en or de la Sverigcs Itiksbank, tent a l'intérieur du pays  l'Ctranger,sont 
encore évalués a l'anciennantpvpar lot monStaire de 
1873, c'est4tdire 2.480 couronnes par kilo d'or. D mSme, les devises 
Strangtres sont Svaluees S un coors infénieur an cours actuel. 

La situation financièi'e actuelle do la Suede no laisse 
pas d'être brillante, surtout si on la compare a cello 
d'autres pays; l'cxamen des données relatives a ces 
deiniers mois (tableau iv) confirme cette opinion. 

La Banque Centrale do lVorvège, tout comme celle 
de Suede, d'ailleurs, offre un exemple intéressant de 

collaboration étroite avec 1'Etat; le gouvernement et 
le Ministre des Finances participent activement a la 
gestion de l'iiistitut d'émission et sont en constante 

liaison avec ses dirigeants; ceux-ci, ainsi que les 

membres du Comité de Contrôle, sont nommés par 
le S'tortimg (Parlement), sauf Ic président et Ie 
vice-président qui détiennent leurs pouvoirs du Roi. 
Dc plus, l'Etat a souscrit un sixiéme du capital do Ia 
Banque d'émission. Celle-ci, sans toutefois en faire un 

principe de sa politique financière, a maintes fois 
apporté son soutien au développement de l'une ou do 

l'autre branche do l'économie norvégienne (les pêche-
ries ou Ia construction navale, par exempie). Son 

concours fut également précieux lors de in liquidation 

financière do Ia guerre; cette liquidation s'avéra 
particulièrement laborieuse en Norvége, en raison do 
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l'importante demande étrangère de couronnes norvé-
giennes au cours des hostilités, - demande qui deter-

mina une inflation très appreciable; le chiffre des 

dépôts dans les Joint Stock Banks avait passé de 
910 millions de couronnes, en 1913, IL environ 
5.461 millions en 1920. Le système bancaire tout entier 

fut ébranlé et dut être réorganisé sur des bases légales 

modifiées : des 1924, des lois nouvelles régirent l'acti-
vité des Joint Stock Banks et des Saving Banks 

et créèrent un service d'inspection bancaire. 

Tout comme dans les autres Etats scandinaves, les 
Saving Banks, actuellernent an nombre de plus de 
six cents, jouent, en Norvège, un role- 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 assure par les banques comrnër-

ciales privées, dont le développement a été des plus 

rapides. 

Le tableau v donne un aperçu de l'évolution moné-
taire et bancaire de la Norvège. Ii témoigne notam-

ment d'un renversement de l'allure de la, courbe des 
dpóts ban cai,'es qui se redresse nettement IL partir 
de 1936-1937, passant de 805 millions de couronnes en 
1936 IL plus de 970 millions en 1938. Par contre, le 

chiffre des prêts et avances n'a pas augmenté dans 
les mêmes proportions. 

TABLEU V. 

Evolution fl.nancière et bancaire de la Norvege 
de 1929 IL 1939 

(nwije'nnes an'n'-uelles en ns.illions de co1orne4). 
Source Schrtf ten des I,,stituls für Konjunkturforschung. 

1929 1932 1935 1938 1937 	1938 Mars 

Delis 	publique 
(30 join) 

Etrangere 793,8 742,7 715,7 711,5 692,1 - - 

Intérieure 785,1 783,3 836,6 840,8 871,8 - - 

TOTAL... 1.578,9 1.526,01.652,3 1.552,31.563,9 - - 

Banque de Nor. Ve 
 ge 

Encaisse.or 	et 
devises étran. 
glres 196,0 169,0 208,0 274,0 349,0 433,0 410,0 

Billets en circu- 
lation 309,7 310,2 326,7 379,3 416,9 448,3 460,4 

Banques privdes: 
DSpSts (1) - 837,0 796,0 805,0 870,0 972,5 992,0 
PrOts Ct avanc - 1.020,0 937,0 934,0 979,0 991,0 1.010,0 
A'voirs 4 l'étran. 

rer .......... -  - 	 8,81 13,61 16,81 8,3, 20,7 - 

(1) DdpOs dans tes grandes ban ques. 

L'aisance croissante du marché des capitau.v, due IL 

l'accroissement des épargnes et IL l'afflux des capitaux 
étrangers, a eu, comme en Suede, une double consé-

quence un loyer de l'argent très bas et une reduction 
sensible de Ia dette IL l'étranger. Le taux de l'escompte 

a été ramené, en janvier 1938, de 4 IL 3 1/2 p. c. Les 

taux faibles des emprunts hypothécaires ont puissam-

ment stimulé la bILtisse, qui n'a jamais été aussi active 
que dans le courant de l'année dernière. Ces taux peu 

élevés n'ont cependant pas clécouragé l'épargne ni  

entravé la progression des dépôts bancaires. Par 
ailleurs, l'abondance des capitaux a également permis 
aux autorités financières norvégiennes de réduire la 

dette étangCre et de procéder IL de nombreuses 
conversions. Quant aux situations comparées de la 
Banque de Norvége, elles mettent en evidence un 

important relèvement de l'encaisse-or et des devises 

étrangères. La couverture de Ia monnaie est passée, 
entre 1929 et 1938, de 196 millions IL 433 millions de 
couronnes, tandis que la circulation de billets ne -s'est 

élevée que de 310 millions a 460 millions de couronnes. 
Ces chiffres témoignent d'une situation monétaire très 
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 a.ux autres 
banques, qui se chiffrait par plus de 250 millions en 
1932, est aujourd'hui pratiquement négligeable. Ii 

semble bien, qu'IL l'avenir, le soutien éventuel des 

banques privées se fera plutOt IL l'intervention du 
Fonds de garantie des Banques priv,ées u qui a été 

créé dans ce but en décembre 1938. 

L'étude de l'évolution inoxiétaire de la Finlande 

présente un grand intérêt en cc sens qu'elle témoigne 

éloquemment de l'énergie et de la volonté clair-
voyantes que déploya ce petit pays afin de trionipher 

des difficultés nombreuses qui l'assaiflirent des In 

proclamation de son indépendance, en 1917. Depuis li' 
debut de la grande guerre, la couverture de la neon-

'naie Jinlandaise comprit, dans des proportions de plus 

en plus appréciables, des roubles russes que la Banque 

de Finlande avait dü accepter en échange de marks 
finlandais, IL l'occasion de fournitures faites a la Russie 

pour des travaux de fortifications et d'autres dépenses 
de guerre. Ccci explique la chute désastreuse du 

mark finlandais lorsque la monnaie russe se déprécia. 
D'autre part, les suites de la guerre et l'organisation 

du nouvel Etat entraInèrent des dépenses considé-
rabies et affaiblirent fortement le pouvoir d'achat 

du mark qui, en 1921, tomba IL 9 p. c. du pair IL 
l'intéiieur et IL 7 p. c. seulement IL l'extérieur. Petit 
IL petit, cependant, Ia situation se stabilisa avec une 
Iégère tendance IL l'amélioration; c'est pourquoi, en 

1925, les autorités finlandaises jugèrnt opportun de 

rattacher le mark IL l'or; IL cc moment, ii valait IL peu 
près 13 p. c. du mark d'a,vant-guerre. La bourrasque 
qui ébranla la livre dans le courant de l'automne 1931 

fut également ressentie par la monnaie finlandaise qui 

devint une monnaie flottante; en mars 1933, cepen-

dant, die fut rattachée IL 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 a 
48,2 p. C. de Ce qu'elle était en 1929. 

La situation .financière s'avéra delicate des la 
naissance du nouvel Etat. La tension monétaire, 

s'ajoutant aux deficits de la balance commerciale qui, 

pour les années 1918 IL 1920, s'élevaient IL plus de 
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Dette 	étrangère ..................................... 
Della ifltirieurc 	...................................... 
Dehte 	

. . 	 . 	 . 	 . 	 . 

Encaisae-or 

2.700 
357 

1.908 
1.258 

1.185 
1.934 

921 
2.531 

775 
2.476 

3.057 

.. 

3.166 3.119 3.452 3.251 
472 

1.325 
815 

1.486 
635 

2.032 
1.128 
2.293 

pubhique 	blab............................ 
........................................301 

Circulation 	des 	billets ............................... 
Banque8 privée,s 

1.381 1.630 2.052 2.086 

Dipdts: 

Devises 	itrangeres ...................................935 

DipSts 	privis 	.............................. 
Comptes a vue 

..
. 1.279 

- 6.132,3 6.872,9 7.549,0 
.............................. 

DépSts des instituts finlandais de cridit 
- 
- 

.... 
- 
- 

1.541,4 
643,5 

1.613,7 
913,2 

1.943,7 
893,6 Comptes a Tue des instituts finlandais de credit.. -. , 280,8 630,4 368,5 

710 710 700 
2.592 2.707 2.843 

3.302 3.417 3.542 
1.128 1.128 1.128 
2.293 2.221 2.235 
1.975 2.159 2.283 

	

7.610,1 	7.646,9 	7,743.2 

	

1.892,2 	1.785,7 	1.796,2 

	

1.301,6 	1.272,9 	1.402,3 

2.600 milliona de marks, amena un resserrement du 
marché du credit que traduisit, entre le debut de 1919 

et in fin de 1920, une hausse du taux de l'escompte 
qui passa de 6 h 9 p. c. Le recours It l'emprunt It long 
terme s'imposa Ia Dette publique qui se montait It 
quelque 800 millions de marks, en 1918, atteignit, en 
l'espace de cinq ans, près de 2.500 millions de marks 
et fut portée, en 1923 et 1924, It environ 4.500 millions 
de marks, It la suite d'un accroissement de 2 milliards 
de marks de la dette étrangère. Pendant in période 
1924-1927, l'évolution du marché monétaire fut plus 
favorable; les 1.300 millions de marks demandés It 
l'étranger et l'augmentation des dépôts bancaires 
permirent do satisfaire los importantes demandes de 
credit; le taux d'escompte fut successivement abaissé 
de 10 P. C. fin 1923 It 9 p. c. en 1924, It 7 1/2 P. C. en 
octobre 1925 et It 6 p. c. en novembre 1927. 

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

(4) VOIr & cc sujet : MYBTAM ECKItOLM : Economic Recovery in 
Finland since 1951 (Bank of Finland Monthly Bulletin, nr 11, 1936).  

par la reprise saisonnière, l'économie finlandaise se 
redressa et, avec le printemps de 1932, devait s'ouvrir 
pour elle une période prospère qui, au point de vue 
financier, se caractérisa, par une aisance toujours 
croissante du marché des capitaux, due aux excédents 
appréciables de Ia balance du commerce (5.800 millions 
de 1932 a 1937), a l'augmentation des dépôts bancaires, 
a l'afflux de capitaux étrangers et It In baisse du taux 
de l'escompte : ceiui-ci, qui, en octobre 1931, avait 
atteint 9 p. c., fut ramené a 7 p. c. puis It 6 p. c., en 
1932, a 5 1/2 p. c., 5 p. c. et 4 1/2 p.  c., en 1933, et It 
4 p, c. en 1934, taux qui est encore en vigueur actuel-
lement. Le gouvernement finlandais en profita pour 
convertir en emprun.ts iritérieurs la totalité de Ia dette 
flottante étrangère et une bonne partie de la dette 
consolidée It l'étranger, dont la valeur comptable 
tomba ainsi de 2.700 millions de marks en 1930 a 
700 millions en mars 1939, tandis qu'entre los memos 
dates, la dette intérieure passait do 357 millions a 
2.843 millions de marks. 

Quant aux reserves en or et en devises, dies n'ont 
cessé de croItre depuis 1935, s'élevant de 1.236 millions 
It 3.363 millions de marks, en mars 1939. Notons que 
des modifications out été récemment apportées au 
mode de comptabiiisation de i'encaisse-or (5). 

(5) voir Bulletin, do Ia Ban quo Nationalo de Belgiquc, mat 1959, 
p. 400. 

TABLEAU vi. 

Evolution récente do Ia situation financière et bancaire de Ia Finlande. 
(Millions do marks. Situation, en fin d'ansiée.) 

Source : Bank of Finland Monthly Bulletin. 

1930( 
	

1935 	1936 	1937 	1938 	115 janvicr 15 fivrier 15 mars 
1939 	I 	1939 	1939 

- 	-. 
Crédite aecordIs: 	

TOTAL 
 

Institute finlandais .......................... ..- 
Traites intérienres .......................... 
Pr6ts ...................................... 
Comptes a Tue ............................. 

- 
Layer. de i'argent % 	

TOTAL 
 

Tauxd'escompte ................................ - 	 4 
DipSts ............. ............................ - 	 3,8 
Rendement des obligations ...................... .-. 	5,4  

	

8.598,0 	10.030,2 	10.754,8 

	

155,9 	313,3 	268,4 

	

1.347,4 	1.692,0 	1.770,0 

	

3.382,8 	4.076,6 	4.583,8 

	

2.486,8 	2.526,7 	2.589,9 

7.372,9 1 8.608,6 I 9.212,1 1 9.304,5 I 9.372,2  I 9.480,3 

4 	 4 	4 	4 	4 	4 

	

3,8 	3,5 	3,5 	3,5 	3,5 	3,5 

	

5,2 	4,7 	4,7 	4,7 	4,7 	4,7 

10.803,9 I 10.705,5  I 10.941,7 

	

285,9 	273,7 	300,2 

	

1.765,1 	1.751,0 	1.787,5 

	

7.253 1 5 	7.347,5 	7.392,6 

En plus do la Banque do Finlande, qui est la banque 
d'Etat, ie système bancaire fin.landais comprend 
neuf banques d'affaires qui disposent do quelque 
475 agences, assurant ainsi un établissement financier 
par 7.400 habitants. Le système est complété par des 
banques d'épargne, des banques hypothécaires et des 
cooperatives de credit. 

Le déveIoppement du marché du credit est mis en 
lumière par les situations annuelles que pubiient los 
Joint Stock Banks (tableau vi). Epousant ies 
fluctuations de la conjoncture en Finlande, le montant 
des credits accordés par les ba.nques privées évoiue, 
en gros, de 7 milliards do marks environ en 1923 It 
6,2 miliiards en 1925, It 10 milliards environ en 1928- 
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1929, à 7,4 milliards en 1936, pour s'élever rapidement 
près do 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 
empché un accroissement de in marge existant entre 

le total des dépôts et le montant des credits accordés, 

cette marge passant, dans le courant de 1938, de 
1.421,6 millions a 1.542,7 millions de marks. Do plus, 
on constate, en Se basant sur l'analyse des bilans corn-

binés des Joint Stock Bank$, que 10 développement 
financier marque, en 1938, un certain ralentissernent 

tant en ce qui concerne le montant des dépôts que 

celui des credits bancaires. 

Le tableau vi synthétise l'évolution financière et 
bancaire de Ia Finlande considérée sous ses aspects 

les plus importants. On constate un appreciable 
développement de In circulation monétaire et des 

dépôts bancaires entre 1936 et 1939, en correlation 

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 

no s'est guère modifiée et continue a témoigner, dans 

son ensemble, de beaucoup d'aisance : l'argent reste 

abondant et le montant des dépôts augmente encore 

d'environ 300 millions de marks; quant k la demande 
de credits, elle eat toutefois en recul par rapport a 
celle do la période correspondante de l'année dernière 

(300 millions de marks environ contre 900 millions en 
1938). 

Jusqu'au milieu du siècle dernier, la Banque Natio-
nale de Danernark (anciennement la Banque Nationale 

a Copenhague) était in seule banque au Thinemark. 

Ce n'est qu'à partir de 1870-1880 que so constitua un 
veritable système bancaire. Do 1900 a 1914, le nombre 

des banques doubla pour atteindre, en 1921, le chiffre 

do 200, maximum enregistré jusqu'à present. Depuis 

cette année, a in suite de fusions ou de liquidations 
forcées (notamment pendant la période 1920-1930), Ce 

chiffre a diminué et, a fin 1937, il n'était plus que 

do 162. A In fin do 1936, le réseau bancaire comprenait 

688 agences et succursales, soit un comptoir de banque 

pour 4.400 habitants. 

Pout comme en Norvège, une crise bancaire parti-

cuiièrement grave atteignit, au lendemain do la guerre, 
l'économie danoise. L'activité débordante de Ia période 

TABLEAU Vii. 

de guerre avait amené, en correlation avec l'accroisse-
mont des stocks d'or, un développement considerable 
de la circulation fiduciaire (180 1/2 millions de cou-
ronnes en juillet 1914 et 541 iniffions de couronnes en 

juiliet 1920), qui out pour corollaire, dans ce régime 
de circulation fermée, une forte hausse des prix. La 

reaction qui so produisit après la guerre affecta Ia 

couronne danoise qui perdit pied; in chute de la 
monnaie amena, en 1921-1922, une crise bancaire qui 
so doubla bientôt d'une crise économique. Do là 

découla toute in politique financière qu'adopta. le 
Danemark a partir des années 1924-1925 : politique de 
deflation, politique do contrôle et de stabiisation des 

changes, do survefflance du marché du credit et enfin 

in transformation do i'institut d'émission. La ioi du 
7 avril 1936 a transformé i'ancienne e Banque Natio-
nale a Copenhague n en une institution autonome et 
indépendante, sous la denomination do e Banque 

Nationale de Danemark u. La direction eat, dana une 

certaine mesure, nommée et surveiilée par le gouver-
nement, le Parlement et les principaux groupements 

représentatifs des intrêts économiques du pays. 

Le tableau vii donne un aperçu do l'évoiution 
récente do ]a situation financière et bancaire nu 
Danemark; depuis 1932, los chiffres des dépôts et des 
avances n'ont cessé de croltre d'une façon modérée; 
l'augmenta,tion étant queique pen plus marquee en 
matière d'avances. Aprèa avoir évolué défavorable-

ment de 1932 a 1935, ia situation de l'encaisse-or et 
des avoirs en devises do in Banque Nationale du 
Danemark s'est, améliorée d'une facon ininterrompue 

a in suite do la politique des devises pratiquée par 

i'Institut d'émission - politique qui consista a liquider 

lea engagements a court terme en devises étrangères 

et a créer une reserve convenable en devises (6). 

L'examen du tableau témoigne du succès de cette 

politique qui a pu être réaiisée grace a l'excédent des 

rentrées stir los sorties do devises etrangères. 
Quant a in dette publique, elie ne s'est guère 

rnodifiée depuis 1932; son total, en 1937, était de 

1.322,6 millions de couronnes et se répartissait de facon 

a peu près égale entre dette intérieure et dette a 
1' étranger. 

(6) Ii convient d'observer que la reserve d'or de la Banque de 
Danemark est comptablllsée en couronnes au pair cle - sorte que 
sa valeur réelle atteint approximativement le double de la valeur 
renseignee an bilan de la Banque Natlonale de Danemark. 

Evolution récente de La situation financière et bancaire an Danemark 
(moyenineg mensnelles em millions de con'ronnes). 

1932 1935 1936 - 	 1937 1938 Janvier FCvrier Mars 

Basque Nc4ionale de Danemark: 
133 118 118 118 118 118 118 118 

- 	 5 -- 	73 - 	 41 62 84 93 101 102 
384 399 417 441 410 414 436 Billets en circulation 	............................332 

Banques pricers 
. 

Dépets 	........................................ 1.822 2.054 2.100 2.132 2.171 2.223 2.210 2.224 

Eneaisse.or 	...................................... 

PrSts 	et 	avances ................................ 1.671 1.884 1.805 1.941 1.939 1.956 1.950 1.954 

Devises 	.......................................... 

Delt.e publique (an 31 mars) : - 

Etranglre 	..................................... 670,7 

.. 

656,3 642,8 669,4 - - - - 

Intérieure 	..................................... 573,8 

.. 

655,3 698,2 653,2 - - - 

TOTAL DE LA DETTS PUSLIQUS... 1.264,5 

.. 

.. 

1.311,8 1.341 1.322,6 - - - - 



POLOGNE 

LA MODIFICATION 

DES STATTJTS DE LA BANQUE DE POLOGNE. 

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

Antérieurement a cette loi, in couverture-or mini-

mum de in circulation des billets et de l'ensemble des 
engagements h vue était fixée & 30 p.  c. En vertu des 
nouvelles dispositions statutaires, celle-ci a été portée 
a 40 p.  c., mais ne s'applique plus toutefois qu'au 
montant de l'ensemble des engagements a vue, exc6-
dant la circulation flduciaire proprement dite. Celie-
ci a été fixée par la loi h 800 miffions de zlotys et 
peut être portée, par le Conseil de in Banque, avec le 
consentement du Ministre des Finances, .à un maxi-
mum de 1.200 millions de zlotys. A cet égard, le sys-
tème monétaire auquel Ia 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 réfère a in 
distinction qui était faite entre in couverture-or et Ia 
couverture par lea autres actifs de in banque, dité 
ecouverture bancaire >>, en vertu des anciens statuts. 
Dorénavant; ele montant global des billets en circula-
tion et des engagements a vue doit être couvert par 
les actifs suivants : l'or monnayé on en lingots, les 
monnaies étrangères et les devises, les monnaies polo-
naises d'argent et le billon, les effete de commerce, 
lea warrants, lea cheques et lee coupons de titrea, les 
avances sur nantissement de valeurs, les bons du Tré-
sor, le portefeuille des titres a revenu fixe, in dette 

de i'Etat an titre des credits prévus a i'art. 55 >> (1). 

En ce qui concerne ice credits accordés an Trésor 
par la Banque de Pologrie, ies nouveaux statuts dis-
tinguent 

a) Un credit sans intérêt en äompte courant dont 
le Trésor bénéficie jusqu'à concürrénce de 150 mil-
lions de zi., an lieu de 100 millions de zi. ainsi que 
c'était le cas en vertu des anciens. statuts; 

b) Un credit amortissabie portant intérêt & 3 p. c., 
a concurrence de 515 millions de zi. destine h, Ia con-
solidation de certains credits consentis par Ia Banque 
aux diverses banques de l'Etat depuis 1931 jusqu'au 
25 mars 1939. La dette resultant de ce credit peut 
revêtir in forme d'une simple écriture dana les livres 
de la Banque ou << être représentee en totaiité ou en 
partie par des obligations du Trésor >> ou, enfin, 
jusqu'à concurrence de 188 millions de zi., par des 
obligations, munies de Ia garantie de l'Etat, de i'en-
treprise des Chemins de fer polonais de l'Etat et du 

(1) l3ulletin trimesriel du Service des ntudes ëcOnomlques de 
ta Ban que Natlonate de Potogne, janvler-mars 1939. 

Fonds routier de i'Etat. Le remboursement de ce 
credit fait i'objet d'une convention entre in Banque 

et le Ministre des Finances. 
Ces credits sont prévus pour Ia durée du privilege 

d'émission de la Banque. Ceile-ci ne peut effectuer 
aucune autre operation dont ii résulterait une exten-
sion de credit an bénéfice du Trésor. 

A Ia suite de ces modifications statutaires, un cer-
tain nombre de dispositions relatives aux operations 
de ia Banque ont dli être remaniées; c'est ainsi, par 
exempie, que le total des avances et credits que ia 
Banque peut accorder sur nantissement de valeurs ne 
pourra plus excéder 300 millions de zlotys; ante-
rieurement, cette iimite était fixée a 30 p. c. du por-

tefeuiile-effets de la Banque. La limite est actuelle-
ment fixée en chiffres absolus parce que, a ia suite 
de la consolidation de i'endettement du Trésor de 
l'Etat, ie portefeuille-effets de la Banque a sensible-
ment diminué. Le taux applicable a ces avances doit 
être de 1/2 p. c. au moms supérieur an taux de 
i'escompte, an lieu de 1 p. c. précédemment. 

Par ailleurs, la Banque eat autorisée a acheter et a 
vendre des bons du Trésor admis a Ia cote pour un 
montant ne pouvant excéder 400 millions de zlotys; 
d'autre part, elle peut aCheter, pour son propre 
compte, des vaieurs a revenu fixe pour un montant 
porte de 150 it 200 millions de zlotys. Lea operations 
d'escompte ont égaiement été modifiées; le nouvel 
article 58 prévoit que << la Banque peut désormais 
admettre a i'escompte lea effets a neuf mois émis, 
soit pour le financement des ventes de récoltes, en 
representation d'avances sur nantissement garanties 
par les établissements de credit, soit pour ia mobili-
sation des credits de canipagne pris en charge par 
certaines industries agricoles qui seront déterminées 
par le Conseil de. Ia Banque. De plus, l'article en 
question prévoit I'escompte des cheques tires sur lea 
institutions de credit en Pologne. Par contre, in dis-
position de i'article 60, qui prévoyait l'escompte des 
valeurs mobilières a été supprimée. Lea coupons des 
titres et les warrants pourront We escomptés comme 
jusqu'à present >>. 

Certaines Operations que prévoyaient les anciens 
statuts mais qui n'avaient pas été pratiquées ont té 
supprimées; ce sont. notamment l'achat et in vente 
de l'argent, lea avances sur gage d'or et d'argent, le 
dépbt de i'argent. . 

Des changements importants ont aussi été apportés 
dana l'émission des actions, nominatives; celies-ci 
seront délivrées en coupures collectives de 10 actions 
au moms au lieu de 25; de plus, le nombre d'actions 
donnant droit a une voix a l'assemblée générale a 
été abaissé de 25 a 10 et Ic maximum de voix dont un 
actionnaire peut disposer a ete porte de 500 a 1.000. 
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Le système de partage des bènéfices a égaiement 
mit i'objet de certains rema.niements c'est ainsi, par 

exemple, que in participation du Trésor flux béné-

flees nets commencer& après in distribution flux 
actionnaires d'un dividende do 6 p. c. (antérieure-
mont, cette participation ne commonçait qu'après 

distribution d'un dividende de 8 p. c.); l'assemblée 

générale pourra constituer une reserve de divi-
dende >,, avec in totalité ou une partie de in somme 
prévue pour le second dividende, afin d'assurer, au 

total, un revenu de 8 p.  c. flux actionnaires dans 
l'éventualité oii les bénéfices de in Banque seraient 
insuffisants au cours d'un exorcice donné. 

Les pertes subies, jusqu'l in fin de 1938, a in suite 
do la déprécia.tion do in livre et du dollar et de la 

conversion de certaines obligations, seront amorties 
par préièvement sur lo Fo'nds de rse'rve qui, do ce 

mit, a été réduit de zI. 89 h 75 miilions., Queiques  

modifications sont égaiement apportées l i'adminis-
trntion intérieure de in Banque. 

Certains des ehangements que l'on vient d'énumé-

rer so traduisent par des modifications dans la pré-
sentation du bilan do in Banque do Pologne. Le credit 
amortissable do 515 millions a été réparti do in 
manières suivante : 327 millions do zi. an compte 

T'résor de l'Etat-dette swr les livres de ki. Ban.q'ue por-

tant iiUe'rêts et 188 millions au compto Obligations 

de l'entrep'rise de Uhem,ins de fer de l'Etat et du 

Fonds rotier de l'Etat. Le Fonds de reserve nppa-

raft pour 75 millions de zi. et  le montant des titres en 
portefeuilie do Ce fonds a été réduit de 13,9 millions 
do A. Les comptes courants sont présentés d'une 
façon plus détaillée de manière 6, mottre en evidence 

los soldes a l'actif des banques et autres institutions 
de credit. 
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INFORMATIONS INDUSTRIELLES, AGRICOLES ET COMMERCIALES 

SOMMAIRE: Généralités: Les marches des matières premieres. 
Belgique : Les prix de gros et de detail en juin 1939. - La réf'orme du régime douanier 
relatif au papier et a ses applications. - Les echanges cominerciaux entre la Turquie 
et l'ijnion Economique belgo-Iuxembourgeoise. 
Etats-Unis : La balance des paiements des Etats-Unis en 1938. 

GENERALITES 

LES MARCHES DES MATIERES PREMIERES. 

D'un mois a l'autre, les cours des principales 
matières premieres n'accusent guère de changements 
importants malgré 1' activité économique croissante 
dans le monde. Les marches du blé et du coton 
souffrent des stocks importants qui ont été constitués 
en 1938 et si, durant les dernières semaines, les cours 
du coton ont témoigné de plus de fermeté, ceux du 
blé par contre sont tombés au niveau le plus bas qui 
nit été enregistré depuis 1931. Le marché des lames 
eat ferme et lea prix sont en hausse. Le Conseil Inter-
national du Sucre n'a pas résolu complètement la 
question des approvisionnements pour Ia flu de in 
campagne, et lea prix se sont a nouveau fortement 
relev65 en fin de mois sans cependant rejoindre le 
niveau qu'ils avaient atteint au mois de mai. Lea mar-
chés des métaux non ferreux continuent b, subir 
l'jnfluence dii réarmement dana le nionde. L'évolution 
hésitante de l'activité économique aux Etats-TJnis f nit 
obstacle toutefois h, une augmentation rapide des 
prix. 11 en eat do même du marché du caoutchouc, 
dont la position statistique ne cesse de s'améliorer. 

En résumé, d'un mois a l'autre, l'indice des prix-or 
mondiaux de in Statiatique Générale de la France 
sest abaissé do 1,7 p.  c.; Ia hausse enregistrée depuis 
le debut do i'année représente ainsi 5,6 p.  c. 

Sur le marché du ble, l'atterition reste centrée sur 
lea approvisionnenients et surtout aur le report a 
nouveau a fin juillet. Celui-ci aera extrêmement impor-
tant et pèsera lourdement sur la campagne prochaine. 
Au 1er  mai dernier, en effet, les disponibiités expor-
tables de froment s'élevaient h, 192 millions de quin-
taux contre 73 miffions au 10r  mai 1938. Ii se confirme 
ainsi do plus en plus qu'en fin de campagne les stocks 
des pays exportateura destinés a être reportés avoisi-
neront, sans cependant les atteindre, les maxima enre-
giatrés entre 1929 et 1934. Au i" mai, Ia moitié envi-
ron dii solde exportable était détenue par 1'Am6rique  

du Nord (Etats-Unis, 32 p.. C.; Canada, 18 p. c.), 
l'Argentine, les pays danubiens et l'Australie repré-
sentant respectivement 27 p. e., 13 p. c. et 8 p. c. des 
disponibilités exportablea. be sont tout particulière-
ment lea stocks argentins et danubiena qui paraissent 
anormalement importants. 

Le marché semble avoir pris nettement conscience 
de cette situation ainsi qu'il résulte des tendances 
baissières des coura durant le mois de juin. Los négo-
ciations préliminaires entre les représentants des 
Etats - Unis, du Canada, de l'Argentine et de 
l'Australie, en vue do la convocation d'une conference 
internationale, se sont poursuivies sans que cepen-
dant lea milieux intéressés ne distinguent de sérieusea 
chances de succès. Toutes autres considerations n'ont 
plus guère de poids. Lea expeditions importantes qui 
ont encore été faites en mai et juin sont passées inn-
perçues, saul que l'on a fait observer que lea achats 
gui ont eté effectués au cours de cette saison en vue 
de constituer des stocks de aécurité paraissent répon-
dre actuellement aux besoins et que le marché scm 
privé au cours des mois prochains du soutien dont ii 
avait bénéflcié jusqu'a present sous cette forme. L'an-
nonce d'une récoite de blés d'hiver et do printemps 
largement inférieure a ce qu'elle fut l'année dernière 
a'est également avérée sans influence. 

D'après lea dernières estimations de l'Inatitut Inter-
national d'Agriculture a Rome (1), lea récoltes de blé 
pour le groupe des pays importateurs d'Europe et 
pour celui des six pays exportateurs du continent, 
s'élèveraient respectivement a 310 et a 135 millions de 
quintaux, soit un total pour l'Europe entière (A l'ex-
elusion do M. R. S. S.) de 445 millions do quintaux. 
D'après ces previsions, in récolte do blé en 1939 accu-
serait par rapport a cello de l'an dernier, une diminu-
tion d'environ 11 p. C.; elle resterajt néanmoins 
encore me des meilleures gui aient été enregistréea 
dana lea dernières années, n'étant en effet dépassee 

(1) Bulletin mensuel de Statistique aijricole et commerciate, Juin 1939, p. 544. 
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que par les récoltes de 1933 et de 1938. En ce qui con-
cerne iT. R. S. S., les perspectives sont bonnes et 
sont confirmées par l'apparition sur le marché de 
Londres, d'offres de blé soviétique de in nouvelle 
récolte. Les previsions aux Etats-IJnis, au debut de 

juin, fixent in récolte a. 142 millions de quintaux, soit 

un montant de 24 p. c. inférieur a, l'excellente récolte 
de I'an dernier, et de 5 p. C. supérieur a. la moyenne 
relativement basse des années 1933 a. 1937. On 
s'attend toutefois a, ce que les evaluations du debut 
de juillet soient plus optimistes, de telle manière que 
la production globale aux Etats-lJnis serait largement 
suffisante pour couvrir les Iesoins de in consommation 
intérieure des Etats-Unis. Pour les pays de l'Asie, les 
perspectives sont bonnes de même que pour les pays 
du Proche-Orient. En .Alrique du Nord, les estima-
tions pr61irninires indiquent pour les trois pays de in 
zone francaise, une production de blé en augmentation 
de 40 p. c. sur i'an dernier et sur la dernière moyenne 
quinquennaie. En résumé, la récolte de blé de l'hémi-
sphere septentrional s' annonce nettement inférieure a. 
La récoite surabondante de 1938; elle atteindrait 
960 millions de quintaux (U. R. S. S. et Chine non 
comprises), soit un recul de 10 p. c. par rapport a. 
1938, mais production encore supérieure de 10 p. c. a. 
in moyenne de 1936-1937. En ce qui concerne les 
semaiies de i'hémisphère meridional, on escompte 
une iégere diminution des superficies ensemencées en 
Australie eli en Argentine. 

Le gouvernément des Etats-tjnis a invite les dix 
priricipaux pays exportateurs de coton a. conférer a. 
Washington en septembre, pour rechercher les moyens 
de relever le prix du coton et de répartir les marches 
entre les différents pays exporta.teurs. Ces invitations 
ont été adressées a, La Gra.nde-Bretagne, a. l'Argen-
tine, au Brésil, a. l'Egypte, a. ia France, au Mexique, 
a. M. R. S. S., nu Pérou, au Soudnn et nux Indes. 
Bien qu'instruites par ies experiences précédentes en 
ces matières, ies autorités américaines ont limité 
I'objet de cette conference a. une confrontation des 
theses en presence et a. in simple recherche des possi-
bilités d'entente, cette initiative n'a guère donné lieu 
jusqu'ici a, des commentaires encourageants. L'on sou-
ligne les intérêts contrndictoires qui sont en presence, 
i'impossibiiité pour certains pays en voie de develop-
pement de souscrire h6 une reduction de La production 
sans porter un prejudice grave a. leurs plantations, los 
difficuités de partager des débouchés qui apparais-
sent de valeur très inégaie quant aux facilités de 
transport Ct quant a, ia solvabilité et surtout i'impos-
sibilité d'aboutir h, des résultats tangibles a. pius ou 
moin5 courte échénnce. 

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

diminution de 1.113.000 bnlles correspondant pour la 
majeure partie a. un recul des. stocks de coton amen-
cain. iCes chiffres font toutefois abstraction des stocks 
conserves dans les entrepôts américains en nantisse-
ment des avnnces• faites par le gouvernemenli aux 
planteurs; ceux-ci ont récemment atteint 11 millions 

400.000 bailes, soit un montant no différant que de peu 
de ceiui de la récolte américaine en 1938. Pour los 
onze premiers mois do in saison, les exportations de 
coton américain se sont réduites de 5.509.000 balles en 
1937-1938, a. 3.230.000 balies en 1938-1939, soit le 
chiffre le plus has qui nit jamais été enregistré depuis 
quelque cinquante-six ans. On concoit, des lors, tout 
l'intérêt que le gouvernement américain nccorde a. in 
conclusion d'une entente internationa,ie en vue d'assu-
rer le maintien des prix et, dans in mesure du pos-
sible, un partage des marches a. l'exportation. 

L'accord de troc conclu officiellement au mois de 
juin entre ia Grande-Bretagne et les Etats-Unis et 
relatif a. l'échange de 600.000 balles de coton contre 
un tonnage do caoutchouc equivalent en valeur, ne 
contribuera que relativement peu a. améliorer cette 
situation. Le coton sera évalué au pnix moyen des six 
premiers mois de l'année, nugmenté des frais de com-
pression et de mise a. bord. Les mêmes bases seront 
adoptées pour l'évaluätion du caoutchouc off ert en 
échange. Une réciprocité parfaite preside b, cette 
transaction; même en matière de transport, ii est 
stipulé que celui-ci sera partagé entre is, 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 fern l'objet de consultations préa.lables entre 
gouvernements. 

Bien qu'il soit prévu que les achats de caov..tclunzc 

nécessaires a, cette transaction seront effectués sur le 
marché - il s'agit de 80.000 tonnes environ - les 
cours n'ont que peu vane pendnnt le mois de juin 
après In hausse dont ils avaient témoigné a. in fin du 
mois de mai. La position statistique du marché s'am& 
liore do mois en mois, ainsi qu'il résulte du fléchisse-
ment des stocks. La reserve dont il a fait preuve est 
attribuée a. l'inactivité relative de l'industrie auto-
mobile. Les observateurs estiment cependant que si 
Ia consommation augmentait quelque peu, une hausse 
rapide des prix s'observerait, malgré in vraisem-
blance d'un élargissement corrélatif des contingents. 
L'expérience apprend toutefois que l'efflcacité de 
telies mesures n'est quo trop souvent tardive. 

Le marché des cafés a té légèrement orienté a. La 
baisse au cours du mois de juin. Au Brésil, in produc-
tion exportable de café pour in période du 1er 

  juin 
1939 au 31 mars 1940 s'élève a. 13.117.000 quintnux 
d'après le Departamerito Nacioqial de Café. A cette 
quantité il y a lieu d'ajouter le stock restant a. libérer 
de La campagrie précédente, soit 420.000 quintaux. • Le 
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chiffre total de la production exportable pour la cam-
pagne 19394940 est ainsi porte a 13.537.000 quintaux 
contre 14.204.000 quintaux pour in carnpagnè précé-
dente. 

Production exportable de calés brésiliens 
(nvilliers de qtaux). 

- 	 1936-37 1937-38 1938-39 1939-40 

Production exportable do. Ia cam 
pagno .........................12.905 	15.277 	13.124 	13.117 

Stock restant is libérer de Ia cam. 
pagne précedente ............... .-. 	- 	1.080 	420 

Total de Ia production exportable. .1 12.905 I- 15.277  I 14.204 I 13.537 

Dans un congrès des Etats brésiliens producteurs 
de café, réuni sous les auspices du. D. N. 0., un plan 
biennal relatif aux campagnes 1939-1940 ct 1940-1941 a 
été éta.bli en vue d'assurer l'équilibre entre. Ia produc 
tion exportée et les possibilités d'absorption du mar-
ché mondial. En particulier, le congrès a confirmé la 
defense de procéder jusqu'au 4  30 juin. 1941, a de non-
velles plantations dans le. territoire national; il a 
également fixé les lignes générales de Ia politique 
caféière du pays en vue du développement des expor-
tations. L'existence de in D. N. C. a été prorog& 
jusqu'au 30 juin 1941. . . 

Prix de gros du frotnent, du male, de l'orge et de l'avoine. 

- 	 FROMENP MArs Oaox Avones. 

is Londres is. Londres is Londres 
a Liverpool it New-York 

PERIODES cOufS au mois Rardwinter n o  2 La Plata La Platis La Plata 
swvant - 

on sh. at d. par - on cents par on oh. at d. par on sh. et d. par en sh. otd. par 
100 lbs. 60 lbs. 480 lbs. 400 lbs. 320 lbs. 

de 0,4536 kg. de 0,4536 kg. 	- de 0,4536 kg. de 0.4536 kg. de 0,4536 kg. 

7- 0 126,99 19- 6 518 18-8 3/8 . 14- 5 1/2 
8- 9 	51 8 137,74 26- 5 1/4 26- 9 7/8 16-11 1/8 

1938 	Moyenne 	.............................. 6-0 	3/4 96,12 27- 1 1/4 -- - 	 14-9 1/8 

1938 	Janvier 	.................................. 7- 7 	1/ 2 117,14 31- 9 3/8 .27-0 3/4 16-3 5/8 	-- 
7- 6 	3/ 4 117,70 31- 7 27-10 1/2 16- 2 1/8 
7- 0 	1/ 8 111,11 28- 3 5/8 27- 6 3/4 15-11 1/4 
6- 9 	1/ 8 106,20 29-10 1/2 25-10 1/2 15- 4 1/4 

Mai 	................................... 6-5 	5/ 8 101,26 28-5 - 	 - 15-2 
6- 4 	1/ 8 98,50 26- 8 1/8 - - 14-10 5/8 - 

1936 Moyemie 	.................................. 
1937 	Moyenne 	.................................. 

6- 5 	7/ 8 89,72 26-11 1/8 - 14-10 1/2 

.... 

5- 4 	3/8 83,42 25- 3 5/8 - 14- 43/8 

Février 	.................................... 

Septembre 	............................. 5- 1 	5/ 8 84,05 . 	 23-10 5/8 -. - 13- 7 1/2 

Mars 	..................................... 
Avril 	..................................... 

Octobre 	.... .. ......................... 4-10 	5/ 8 

... 

84,98 23- 3 7/8 13- 7 

Juin 	....................................... 

4- 5 79,17 22-10 - 	 - - 13- 7 1/8 

Juillet 	...................................... 
AoSt 	....................................... 

Décembre 	............................. .4 	8 	3/ 8 

..... 

80,23 26- 3 3/8 19- 5 1/8 13-3 1/2 
4- 8 	5/ 8 

... 

..... 

82,06 26-11 5/8 - 	 19- 4 1/2 12- 6 1/4 

Novembre................................... 

ier 	............................. 4- 6 	3/ 4 82,78 24- 5 5/8 17-11 - 	 12- 0 
4- 3 	3/ 4 

....- 

82,26 22- 9 1/4 18- 1 1/8 11-10 1/2 

1939 	Janvier .................................... 
Pévr 	... ..... 

4- 4 	5/ 8 83,76 23- 1 7/8- 18- 6 1/4 11- 7 5/8 
Mai's 	....................................... 
Avril 	....................................... 

(1) 4- 6 23/25 
........................ ..... 

(2) 	95,125 (2) 	21-10 1/2 (2) 	18- 1 1/2 (2) 	11- 7 1/2 Mai 	..................................... 
Juin 	..... .. (1) 	4- 0 	8/25 (2) 	93,75 (2) 	22- 3 (2) 	18- 4 1/2 (2) 	.11- 1 	1/2 

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

Exportations-  de fronient et de farine de froment. 
Source Flroomha Us Corn Trade News. 

- 	 EXPORTATIONS (1) 

- 	SAISONS - 	 - versvera leo 	totales 
(debut d'ao5t 	fin juillet) - l'Europe 	autres pays 

an milliers de quarters 

1935 ' .1930................ 	44.790 	17.304 	62.094 
1936-1937 ....................59.614 	14.809 	74.423 
1937.1938 ......-.. . . .: ........ 	51.100 	12.890 	63.990 
1938.1939 (2) .................. 52.694 	17.134 	69.828 

- 	 . 	 72.500 (3) 

(1) La farine a dtd rdduite en son equivalent en grain sur la 
base du taux de 70 p. C. 

- (2) Quarante-hujt semaines dcoulées de la saloon en cours. 
(3) Besoins des pays importateurs salon lea estimations du 

Flroo,nhau's Corn Trade News, les excddents de la saloon 1938-1939 
dtant évalués is 112.000 milliers de quarters. 	 - 

xpéditions de male, orge et avoine. 

Source Broomhall's Corn Trade News 

- 	 - MAts 	- Onus I 	Avornc 

Saloon Saison 
- 	

- 3et avril 1939. - 

- 	
- 31 mars 1940 let aot'it 1938-31juillet 1939 

- (em millicrs de quarters) 

Estimation des besoins des pays 
importateurs pour -Ia saison - - 

Expeditions effectuées depuis Ic 
32.000 

- 

- on 	cours 	..................... 

debut de Ia saison 	jusqu'au . 

7.534 - 9.126 2.717 let 	juillet 	1939 	.............. 
Expeditions e.ffectuCes Ia raison - - 

prdcédente is Ia mOuse Cpoqne.. - 	 9.613 - 9.172 ,. 	3.746 



Oaoutchouc brut. 

Source 	International Rubber Regulation Committee. Quota du troisième trimestre 1939 = 55 p. c. 

EXPORTATIOuS SUP. LE MAROHC MONDIAL CoNsoMsi&TsoN STOCKS Cours a Londres du Standard 
ribbed smoked sheet (en pence 

Pays sons contrSle i 	0 5 par lb. do 0,4536 kg.) 

PRIODES 
-ro + j 	C 

o a 
Regions Exports. 

tions mondialo o 	S k Ia fin do a 	a Exporta. 
ijons 

-. 
0.5 D.,., 
a. 

non 
controlics - 	nettes apparente 

o a la nériode - ,. 
a 

Le plus 
haut 

Le 
bas 

plus 

nettes -o - 	o totales ± a 	o . Cours 
0.R S moyen 

• 0. ________ ____ ____ ____ do 	la période  
• 	(miltiers do tonnes anglaises do 1,016 

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 838,4 

... 
+26,8 32.0 870,4 -  932,7 .- 	62,3 585,1 62,7 7 	7/32 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 75/16 6 13/16 
Mars ......... 80,3 - 	1,9 3,6 83,9 79,9 + 	4,0 671,2 66,3 6 21/32 7 1/8 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 	......... 75,7 + 	2,8 1,9 77,6 71,6 + 	6,0 668,2 71,7 6 	7/32 71/4 5 9/16 
Juliet 78,9 + 	21,7 2,1 81,0 73,4 + 	7,6 666,1 86,6 7 	1/2 7 7/8 7 1/8 
AoSt 68,5 + 	12,7 2,8 71,3 75,2 - 	3,9 648,2 86,1 727/32 81/16 7 5/8 
Septombre 58,8 - 	1,3 2,4 81,2 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 
No'vembre 

.... 

.... 

59,1 

.... 

+ 	3,2 2,5 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 83/16 715/16 

1939 Janvier 83,4 + 	14,2 3,7 87,1 88,4 - 	1,3 583,0 74,8 7 31/32 83/16 7 9/16 
Février 68,0 - 	2,1 2,9 70,9 82,9 -- 	12,0 567,5 71,1 7 31/32 8 1/4 7 11/18 
Mars ......... 66,6 2,5 3,1 89,7 94,5 - 24,8 543,9 66,9 8 	5/32 8 3/8 7 7/8 
Avril 71,5 + 	4,5 2,9 74,4 86,0 - 	11,6 517,2 62,5 731/32 81/16 7 7/8 
Mai .......... 

... 

65,1 - 	3,9 2,6 67,7 85,0 --- 	17,3 8 	1/16 8 5/16 7 7/8 
juiti 

.. 
8 5/16 8 3/16 

stain. 

Quota 	troisième trimestre 1939 = 45 p. c. 

Sources : 	Consommatlon, production, exportations at 	stocks : Statistical Bulletin of the International Tin Research and Deve- 
lopment Council. 

Cours 	The 	Metal Bull€tn. 

Exo'olvrAveooes STOCKS VSSIBLES (3) Cours an comptant de l'étain C Londres, 
SUB LE MARCIrt MONDCAL Standard cash, midday quotation 

Consomma- Production  

Excddent(+) tion mondiale 
mondiale totale Exportations on deficit (-) Chiffres En % Plus haut Plus has 

P IIJODES apparente (1) (1) réclles par rapport lautoris6es 

absolus do Ia consoin- Coors moyen 

do la périodo 
(2) aux exportat (4) mation 

(2) 

(en milliers do ton.nes anglaises do 1.016 kg.) % (en £ par tonne anglaise do 1.016 kg.) 

1936 L'ann6e 159,9 180,2 155,8 	- 	20,3 17,2 11 204-12- 8 7/20 244-12- 6 175- 5 
1937 L'ann6o 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 1 25,0 14 183-15- 7 	1/7 191- 2- 8 177- 2- 6 
FCvrier 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 J 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 

165 12,6 32,2 	+ 	3,8 26,3 17 162-16-8 	5/11 169- 5- 0 153-6-3 
Juin 11,2 12,1 ) 27,5 18 177-11-11 	4/7 189- 7- 8 163- 2- 6 
Juillet 10,0 11,5 29,4 20 192-13-11 	8/7 196- 0- 0 188- 3-. 9 
AoSt 11,2 11,0 25,5 	+ 	1,0 30,7 21 193-2-6 195-7-8 190-12- 6 
Septembre 13,1 9,8 1 30,9 21 193-17-10 	1/11 196-17- 6 191- 0- 0 
Octobre 	.. 13,9 13,6(t) 11,5 	+ 	3,3 30,4 21 207-1- 3 212-18- 9 196-2- 6 
Novembre 11,0 10,7 (*) 7,6 	- 	0,8 29,5 20 214- 0-11 13/22 216-10- 0 211-17- 6 

Mai 	........... 

Décembre 11,3 9,3 (*) 6,8 	- 	1,4 29,5 20 214-11- 7 	1/2 217- 5- 0 212-17- 6 
1839 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(e) 7,5 (") 5,0 	- 	3,3 32,7 22 215-10- 2 14/23 217- 2- 8 213-12- 6 
Avril 32,5 22 218-10- 7 	1/2 224-10- 0 214- 5- 0 
Mai 223-14- 9 	3/11 227- 7- 6 224-12- 6 
Juin 227-12-10 	1/11 229-17- 6 224- 7- 6 

(1) Production on consommation des pays adherents et non adhdrents an 	Cartel, a l'exclusion seulement do 	l'dtaln raffiné 	et 
consommd sur place en Chine. 

(2) Exportations 
et Siam. 

des pays membres du Cartel : Congo beige, Bolivie, Indo-Ohine française, Malaisie, Indes neeriandaises, Nigdrie 

(3) Comprennent l'ensemble des stocks visibies mondlaux plus IS carry-over clans los Straits Settlements et S Arnhem. 
(4) Chlffres annuels moyenno des stocks C fin de mets; chilfres mensuels : stocks a fin de mois. 
() Ohiffres 	provisoires. . . 
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1938 Annie ... 1.468,7 162 17-11-11 	7/1 
1937 Annie ... 1.698,9 124 23- 6- 6 	1/ - 
1938 Annie ... 1.617,5 116 15- . 3 	4/5 

1938 Janvier 137,1 129 16- 2- 8 	1/2 
Fierier ... 128,3 134 15- 8- 0 	3/8 
Mars 	- . - - 132,8 142 15-19-10 	1/2 
Avril - - . - 132,3 154 15-1I- 6 18/1 
Mai 138,5 160 14- 4- 2 	511 

135,9 158 13-19- 4 	1/ 
Juiliet - . - 135,2 149 14-18- 5 	1/1 
Aoiut ..... 129,4 139 14- 7- 4 43/4 

Juin ------

Septembre 129,2 129 15- 4-11 29/4 
- 	Octobre 134,5 116 16- 3- 5 	3/7 

Novembre 133,5 

. 

114 16- 1- 9 	3/2 
Dicembre 128,7 116 15- 2- 1 	1/2 

1939 Janvier 132,0 119 14-10- 8 	3/1 
Fierier 132,3 125 14- 5- 7 	7/8 
Mars 142,3 124 14-13- 2 11/2 
Avril - 151,7 125 14- 6- 8 	5/6 
Mai 14-9-710/1 
Juin 14-11- 3 15/4 

3-9 	14-8-9 
7- 6 	15-11- 3 
2-6 	13-3-9 

14-18- 1 1/2 13-19- 4 1/2 
14-15- 0 14- 6-10 1/2 
14-15- 7 1/2 14- 6-10 1/2 

Cuivre. 

Sources : Consommation : Quin's melal et The Metal Bulletin. 
Production Qusn's metal et The Metal Bullet en. 
Stocks : Quin's metal et The Metal Bulleten. 
c 	Cuivre au comptant The Metal Bulletin. ours . 	Cuivre diectrolytique : moyennes snensuelles d'aprts cours do 1'Agence Economsque et Financidre. 

PRODI7CPION DE CouRs nu cvivsuo 

Consom. 
mations 

Stocks 
do Standard all comptant it Londres 

CUIVTO  
Electrolytique s/quai it New-York 

apparentes 
raifmi 

PERIODES 
do 

ouivre 
. Cmvro curvre (4 fin Pius haut Plus has Plus haut Flue has 

raifini blister raffini (to (lours  Cours  
piriode) moyen moyen 

do 	is 	période do in piriode 

milhera do tonnes mdtriques en £ per tonne anglaise do 1.016 kg. en cents par lb. do 0,4538 kg. 

(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 
(1)2.378,3 (1)2.257,1 (1)2.534,0 (2) 	428,0 54-10- 7 	1/578-2- 6 36- 5- 0 13,167 

1936 Annie ........... 
1937 Annie ........... 

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 Année .............

1938 Janvier 126,6 152,9 158,1 459,0 41- 8- 6 	1/2 44- 4- 4 1/2 38-18- 9 10,198 10,675 9,475 
Fivrier 124,7 138,9 146,4 480,7 39-12-10 	1/8 42- 4- 4 1/2 38- 4- 4 1/2 9,775 10,025 9,215 
Mars 	........... 144,0 146,5 154,1 490,1 39-16- 4 29/46 41- 6- 3 37-18- 1 1/2 9,775 9,825 9,175 
.A vrii 	........... 146,3 140,6 147,5 491,3 39- 7- 0 	9/19 40- 4- 4 1/2 38- 5- 7 1/2 9,775 9,825 9,20 
Mal 	............ 123,9 141,7 135,5 502,9 36-14- 2 	5/11 39- 4- 4 1/2 32-11- 3 9,375 9,475 7,925 
Juin 	........... 131,9 130,5 129,3 500,3 35- 5- 6 11/14 37-18- 9 32-19- 4 1/2 8,775 9,225 8,05 
Juillet ........... 152,2 115,9 126,5 474,6 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 
Septembre 173,2 133,8 139,8 415,0 41-18- 0 	9/11 43- 8- 1 1/2 40- 6-10 1/2 10,028 10,225 9,775 
AoIlt 	............. 

Octobre 181,4 167,9 151,7 385,3 45-13- 9 	5/7 48- 6-10 1/2 42- 8- 9 10,760 11,225 10,075 
Novembre ...161,5 

.... 

180,2 161,3 385,1 45- 5- 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 48- 9- 4 	1/2 44-11- 3 42- 2- 6 10,025 10,275 9,95 
1939 Janvier 136,6 

.. 

159,6 157,4 435,5 43- 3- 3 	9/14 44-16-10 1/2 41-18- 1 1/2 10,01 10,275 9,80 
Fierier 135,7 146,7 147,6 447,3 42- 4- 6 43- 4- 4 1/2 41- 6-10 1/2 9,80 10,025 9,675 

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 10,076 9,775 
139,4 145,4 150,9 474,2 42- 1- 5 	1/12 43- 6-10 1/2 41- 1-10 1/2 9,89 10,075 9,75 

Mars 	............ 
Avril 	............ 

156,3 149,7 154,6 472,6 41-13-11 17/44 42-15- 7 1/2 40-18- 9 9,82 9,975 9,675 Mai 	............. 
Juin 42- 0- 5 35/44 42- 9- 4 1/2 41- 8- 1 1/2 9,84 9,975 9,725 

(1) Chiffres pubilis par la Metaltqesellschafi. 
(2) D'aprks Ill oody's Economist Services. 

Plomb. 

Sources : Production : Met atlgesellschajt. 
£tock Wsrtschaft unct Statistik. 
Cours The Metal Bulletin. 

PERIODES 4 8-  

,ntt'(eT8 

do tonnes I en £ par Loans anglaise do 1.016 kg. 
m4triques 

Zinc. 
Sources : Production : 	Metaltgesellscha/t 	et 	The 	Metal Bulletin. 

Stock 	Wirtschaft und Statsstik. 
Cours : 	The Metal Bulletin. 

' Cours an comptant du zinc 3. Londres 
g. ordinary Brands 

c - current month, midday quotation 
.00 0 

Plus haut Plus has 
PERIODES - Cours 

moyen 
2 de in 	piriodo 

milliers - 
do tonnes em £ par loans anglaise do 1.016 kg. 
mitr2ques 

Cours an comptant du plomb 36 Londres 
Good soft pig, current month 

- midday quotation 

Plus haut 	Plus has 
Cours 
moyen 

de Ia piriode 

1936 L'annie - - 1.447,0 58 14-18- 4 	3/5 20- 0- 0 	13- 3- 9 
1937 L'annie .. 1.868,7 79 22- 5- 1 19/20 37- 2- 6 	14-15- 0 
1938 L'annie .. 1.576,6 141 13-19- 9 	1/2 15-18- 1 1/2 11-18- 9 

1938 Janvier 142,9 101 14-19-10 	4/7 
Février 128,9 119 14- 8- 1 	7/8 
Mars 139,7 128 14- 7- 3 	9/23 - 
Avril .... 132,4 144 13-14- 6 33/38 
Mai 	..... 132,8 157 12-13- 7 	7/11 
Juin ..... 122,0 159 12-17- 9 	4/7 
Juillet , 123,5 158 14- 2-10 	9/14 
AoSt ..... 123,8 155 13- 9- 4 	7/44 
Septembre 118,6 144 14- 0- 9 	6/11 
Octobre - 129,4 

.. 

137 15- 1- 8 
Novembre 132,7 

. 

134 14- 7- 3 21/22 
Dioembro 

-- 

140,5 141 13-14- 2 	1/4 
1939 Jauvier - - 139,9 142 13-13-- 7 	4/7 

Fierier 127,2 142 13-10- 5 	1/4 
Mars - - 140,9 141 13-14- 6 18/23 
Avs'il 137,7 143 13- 8-10. 1/4 13-15- 7 1/2 13- 1-10 1/2 
Mai 13-14- 4 	7/4414-5-0 13-8-9 
Juin 14-0-5 	5/1114-4-41/213-15-0 

(1) Stocks aux Etats-Unlo et en Grande-Bretagne seulement. 

IMM 



Le marché des lames, au inois de juin, n'a tmoigné 
que de mouvements mineurs. Les cours se sont tenus 
a Un niveau relativement stable, en lger recul par 
rapport au niveau moyen du mois de mai. 

La production de lame en Australie pour la cam-
pagne se terminant le 30 juin 1939 est provisoirement 

estimée & 4.300.000 qumtaux contre 4.565.900 quintaux 
en 1937-1938 et 4.458.000 quintaux en 1936-1937. Oette 
estimation représente la production la plus basse qui 
ait été enregistrée depuis 1930-1931. Elle est attribuée 
non a un recul des effectifs ovins mais aux conditions 
météorologiques particulièrement délavorables qui ont 
prévalu durant la deuxième partie de 1' année 1938. 

Après le fléchissement important dont les marches 

sueriers avaient témoigné an cours du mois do mai, 
les cours se sont raffermis. us sont néanmoins demeu-
rés hésitants en raison de l'incertitude an sujet des 
résultats de la conference de Londres. Le Conseil 
International du Sucre qui devait sanctionner les pro-
positions du comité exécutif relatives a la liberation 
de 153.265 tonnes pour les producteurs de l'Empire 
britannique s'est rallié a celles-ci par un vote una-
nime. La repartition de ce tonnage est laite comme 
suit 

Unioir sud-africaine ....................... 14.570 tonnes 
Australie 	.................................. 38.330 	>> 

Empire colonial britannique .............. 110.36 

Sur le supplement de contingent alloué & l'Empire 
colonial, 11.000 tonnes ne pourront être embarquées. 

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

Ces récentes decisions jointes it cellos qui a.vaient 
été prises au cours du mois de mai, représentent une 
augmentation totaie des contingents do l'ordre de 
403.000 tonnes, pour couvrir une insuffisance d'appro-
visionnements estimée it 480.000 tonnes. Le deficit 
restant a combler serait donc de l'ordre de 77.000 T. 

Certains doutes sont émis toutefois au sujet de la 
volonté on de in capacité des exportateurs d'apurer 
les contingents qui leur ont été alloués en mai. Si 
ceux-ci se vérifiaient, le deficit s'élèverait en réalit 
it près de 200.000 tonries et in soudure aoflt-septembré 
s'avérerait pénible, saul diminution importante de Ia 
consommation apparente an cours- des deux derniers 
mois de l'année contingentaire 1938-1939, diminution 
qui n'est pa.s exclue, étant donné d'i.me part les prix 
relativement élevés qui sont encore en vigueur et, 
d'autre part, les previsions qui sont faites an sujet de 
la prochaine campagne. 

En fin de mois, le Conseil International du Sucre 
a examine in situation statistique pour in troisième 
année contingenta.ire commençant le W septembre 
prochain. L'on comprend qu'il a estimé les besoins du 
marché a 3.100.000 tonnes et qu'il s'est provisoirement  

mis d'accord sur certaines mesures a proposer en vue 
d'équilibrer le marché. Ii faudra toutelois un certain 
temps pour permettre aux délégations de soumettre 
ces propositions it leurs gouvernements respectifs, de 
telle manière qu'un communiqué olficiel ne sera publiC 
que lorsque toutes les réponses auront Cté recues. 

Si i'on s'arrête au chilfre mentionnC plus haut, 
l'excCdent des quotes sur lea bosoms reels serait de 
l'ordre de 550.000 tonnes. En tenant. compte d'un del i-
cit possible it fournir de 200.000 tonnes sur l'annCe en 
cours, une reduction des quotes de l'ordre- de 
350.000 tonnes pour le prochain exercice rCtablirait 
l'Cquilibre cherchC. Cette reduction aurait etC acquise 
par des abandons volontaires de in part de divers 
pays. 

D'après les estimations de i' Iimtitut International 
d'Agriculture it Rome (2), d'une annCe it i'autre les 
superficies cultivCes en betteraves it sucre sont en 
augmentation, exception faite pour 1'U. R. S. S. qui 
accuse un lCger recul et les Etats-lJnis an sujet des-
quels l'on no possède encore guère d'informntions. 

Superficies cultivées en betteraves it sucre 
(em milliers d'hectares). 

Moyenne 
1938 1939 de 

1933 4 1937 

Europe ...................... 1.790 1.840 . 1.583 
1.130 1.123 1.214 - 

Etats.Unis 376  
•24 20 

327 

U. 	R. S. S .................... 

Canada 	.......................19 

63 

.. 

82 .- 	 55. Asic .......................... 

TOTAL... 3.199 3.379 

La production mOndiale de sucre de canne pour 
l'année 1938-1939 s'élCverait it 176.422.574 quintaux 
contre 172.437.351 quintaux en 1937 - 1938 et une 
moyenne de 154.235.100 quintaux pour in moyenne 
quinquennale 1932-1933-1936-1937. Cette production so 
répartit comme suit, d'après i'Institut International 
d'Agriculture a Rome (3). 

Production de sucre de canne 
(milliers de qmintaux). 

• -  Moyenne 
1937.1938 1938.1939 1932.1933/ 

- 1936.1937 

76.370 77.605 66.230 
67.428 69.501 62.388 
10.761 77.023 8.826 

Amrique 	..................... 
Asie 	.......................... 

18878 18.284 16.792 
Afrique 	........................ 
Océanie ....................... 

TOTAL... 154.235 172.437 176.423 

Les perspectives de récoltes do in cânne it sucre 
pour in campagne qui vient de s'ouvrir seraieht 
exceilentes. 

(2) CIr. op. cst., p.  567. 
(3) CIr. op. cU. p.  569, 



Sur les marches des métaux non ferreux, les cours 
du cuivre qui s'étaient redresses k la fin du mois de 
mai, se sont ahaissés an debut de juin, pour s'orienter 
a nouveau a la hausse en fin de mois. Oes fluctuations 
traduisent los sentiments du marché qui, impressionnC 
favorablement par les résultats du: mois de mai, fut 
inquiété ensuite par in progression des exportations 
américaines et trouva enfin un utile soutien dans 
i'évolution plus encourageante du marché aux Etats-
Unis. Le réveil de in demande sur ce dernier, joint k 
la reduction de la production décidée finalement par 
i'industrie, a été accueilli avec d'autant plus de 
faveur que le d6s6qui1ibie grandissant de in produc-
tion et de la consommation aux Etats.:[Jnis n'était pas 
sans susciter do sérieuses preoccupations. A la fin du 
mois de ma.i. les stocks de cuivre raffiné aux Etats-
IJnis 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 opèrent a plein rendement. 
Abstraction faite des stocks des Etats-[Jnis, les stocks 
mondiaux, d'autre part, no s'élevaient guère a plus 
d'un mois et demi de consommation. S'il y a lieu 
d'admettre que des stocks invisibles importants ont 
été constitués, qui ne figurent pas aux relevés statis-
tiques, ii reste néanmoins que le déséquilibre du mar-
ché trouvait son origine aux Etats-TJnis et non nil-
leurs. Ainsi s'explique que depuis le ler mars, les pro-
ducteurs non américains se soient abstenus de toute 
initiative en vue de redresser les cours et qu'ils aient 
même permis a ceux-ci de s'abaisser jusque £ 41 veis 
in mi-mai. 

Los exportations américaines de cuivre en mai et 
juin se sont respectivement élevées A, 12.699 tonnes et 
10.289 tonnes contre 3.000 4.000 tonnes an cours des 
mois précédents, et une moyenne mensuelle de 
10.489 tonnes en 1938. Ii a été rappelé a l'occasion de 
cette reprise des exportations arnCricaines que, lors 
de in conclusion do l'Entente internationale du 
cuivre, les producteurs américains so seraient engages 
a ne pas augmenter sensiblement leurs expeditions; 
le chiffre de 8.000 tonnes avait été cite. Ainsi qu'il 
résulte de ces experiences récentes, ii ne parait pas 
qu'une limite quelconque ait jamais été établie et ceci 
suffit amplement pour expliquer Ia faiblesse du mar-
ché mondial du cuivre au cours des récents mois, mal-
gré une position statistique particulièrement favorable 
en dehors des Etats-Unis. 

D'après le bulletin statistique de l'International 
Tin Research and Development Council, In consom-
mation apparente d'étain dans le monde s'est élevée 
en avril a 14.300 tonnes, faisant un total de 50.100 T. 
dpuis le debut de i'année a comparer a une consom-
mation do 53.100 tonnes pour la période correspon-
dante de 1938. La production de 11.200 tonnes en 
avril porte le total do l'annéo a 44.700 tonnes contre  

57.800 tonnes pour in période correspondante de 
i'exercice précédent. Les stocks visibies se sont 
réduits a fin mai a 30.000 tonnes environ, soit a un 
niveau approximativement égai a ceiui de Ia fin de 
i'année dernière et qui représente environ dix 
semaines de consommation. 

Sous i'infiuence notamment du développement de la 
production de fer-bianc dans le monde, los coors do 
l'étain ont accuse une très grande fermeté. A Lon-
dres, ils ont atteint in iimite do £ 230 quo s'était pro-
posé le Buffer I'ool; celui-ci alimenterait partielle-
ment le marché aux dépens des stocks qu'il s'est 
constitués durant les derniers mois et ii aurait egale-
ment interrompu ses prêts d'étain an marché. L'aug-
mentation du deport k trois mois qui, en fin de mois, 
atteignait près do £ 5, est interprété comme l'indice 
d'une pénurie assez aceusée de disponible sur le 
marché. 

D'après les estimations de Ia Metallgesellschaft de 
Francfort, Ia production mondiale de plomb pour les 
quatre premiers mois de i'année s'est éievée it 
564.600 tonnes contre 542.673 tonnes pour la période 
correspondante de 1938. 

En juin, lea tendances du marché sont derneurées 
relativement favorables bien que in demande do I'm-
dustrie et cellos do in speculation no soient pas des 
meiiieures. Los besoins do i'industrie du bátiment 
restent trés limités; par contro, ies travaux de rear-
mement, par leurs effets sur i'activité des fabriquos 
de cables et do batteries électriques, ainsi quo l'accé-
lératioji des constructions navalea contribuent it main-
tenir uno assez bonne consommation de plomb. L'on 
signaie que in France paraIt absorber des tonnagos de 
piomb assez considérables; ii on est de même do 
i'Espagne oh ces besoins sont suscoptibles do so main-
tenir pendant toute in période de reconstruction dii 
pays. Par contre, ies achats do i'Allemagne sont en 
recui relativement it ce qu'ils étaiont en 1938. Les 
importations de la Russie sont aussi minimes. Sur le 
marché amricain, ies tendances sont progressives et 
ies cotatioiis sont en hausse. D'une manière générale, 
les offres do piomb qui sont limitées par los restric-
tions apportées it la production par la Lead Produ-
cers Association, sont régulièremen.t absorbées par 
le marché. Les stocks se tiennent it un niveau relati-
vement bas et la moyenne des cours en juin a encore 
marqué un certain progrès par rapport it mai. 

Les statistiques préliminaires relatives au mois 
d'avril, suggèrent que in production mondiale de 
z'i'nc s'est tenue, pour Ies quatre premiers mois do 
I'année approximativement au même niveau quo pen-
dant in memo période correspondante do 1938. 

En Grande-Bretagne, ies droits d'entrée sur le zinc 
ont été reiev68 do 12 s. 6 d. a 30 s. it in tonno. Les 
industrieis domicilies dans i'Empire paieront 10 s. it 
l'Imperial Smelting Corporation pour chaque tonn.e 
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importée et vendue en Gra,nde-Bretagne. Pour encou-
rager d'autre part les exportations do produits finis, 
les mêmes industriels paieront aux transformateurs, 
17,  s. 6 d. pax tonne do zinc contenu dans les exporta-
tions de produits finis. Au cours de la discussion par-
lernentaire do ces projets, ii a été affirmé que ceux-
ci avaient été approuvés par le Canada, 1'Australie, 
in Norvège et in Pologne et qu'ils ne paraissaient pas 
do nature b, porter prejudice aux fonctions du 
London ilietal Exchange. L'opposition n'a pas man-
qué de souligner in contradiction existant entre le but 
avoué de ces projets, it savoir le soutien d'une indus-
trio essentielle it Ia defense nationale et la limitation 
imposée it in production do 1'lntperial Sm.elting Cor-
poration; celle-ci ne pourra pas dépasser, en 
effet, 60.000 tonnes par an. Le gouvernement s'est 

raliié it ces projets it in condition que les producteurs 
domiciliés dans 1'Empire s'efforcent de réorganiser le 
cartel du zinc, afin de stabiliser les cours entre £ 14 
et £ 16 it in tonne. 

Des négociations paraissent avoir eu lieu en vue de 
in reconstitution du cartel du zinc. 

Aux Etats-Ijinis, in fermeture d'un certain nombre 
de fonderies a contribué it améliorer la position des 
stocks. Il Oat question de relever les droits d'entrée 
sur le zinc qui avaient été aba,issés an debut de 
l'année, cette reduction ayant surtout profité it 
l'industrie beige et française et non it l'industrie cana-
dienne que l'oit désirait avantager. Cette reduction 
ne serait point étrangère non plus it l'abaissement 
des cours sur le marché américain et aux difficultés 
éprouvées par l'industrie nationale. 

BELGIQUE 

LES PRIX DE GROS ETDE DETAIL EN JUIN 1999. 

L'indice des prix de gros en juin s'est établi au 
coefficient 597, en baisse de deux points par• rapport 
it celui du mois de mai. Depuis le debut de l'annOe, 
lea fluctuations apparaissent très minimes, sans 
tendance bien precise It in hausse ou It la baisse. 

L'indice moyen des prix do detail du Royaume, 
calculé sur in nouveile base, s'étabiit an 15 de ce mois 
it 103,1 contre 102,9 en mai, soit une augmentation 
de 0,2. 

Les indices particuliers des 62 centres qui font 
l'objet 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. 

IUIIUMIUNUII:.: • uuuuImaiaia. . 

• ,PiiIlli!! 

IUIUUIIII!I! .1 

x Points maxima et minima atteints par lea Indices. 

Base : Avril 1914 = 100. 

La moyenne des indices des 56 produits pour le mois 
de juin s',tabiit a 103,3 tandis que l'index officiei du 
Royaume, caiculé en tenant compte de i'importance 
des centres. visités, est de 103,1, soit une difference 
do 0,2. 

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

Parmi los produits dont les prix ont influence l'index 
du mois dana le sens de la hausse, ii y a lieu de 
signaler les beurres, les oeufs et la margarine. On 
enregistre, par contre, une légère diminution du prix 
des pommes de terre et du lait. Les prix moyens des 
différents produits de la boucherie et de la charcuterie 
subissent Ogalement de légères fluctuations. 

IOMNI  

NO WoRNEW 
WOMMENOMEMME 

I 	
, 

EMMEEMMMMMMM 

A.nnées 1935 5 1938 : Anclen Indice base 1914 ramend S Ia base 
du nouvel Indice anndes 1936 5 1938 = 100. 

Anflde 1939 : Nouvel indice. 
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Indices des prix de gros on Belgique. 
(Base avril 1914 = 100.) 

AUGMENTAvION OU DIMIISUTION 	 AUOME5TAT5ON 
057 	DiMINUTION 

Indices 	 relative par rapport Nornbre 	
an mois 	Paz rapport 	sisal 1939 	Par rapport 4 join 1938 	an maximum ::9 

CATEGORIES DE PRODUITS 	do  
do juin 

produlta 	 Date 	Auentatloe 1939 	Absolue 	Rete 	Absolne 	'°"° 	px!mnm 	diminution 
ow)en% 

4linientation .........................16 	604 	- 	7 	- 	1,4 	- 	88 	- 	14:9 	7-1937 	' 	- 	23,6 ombustibles .........................4 	838 	+ 	.3 	+ 0,4 	- 	46 	- 	5,2 	10-1937 	- 	7,5 oudrons et dérivSs ..................3 	504 	- 	9 	-. 1,8 	- 119 	- 	191' 	'10-1937 	' 	26,5 E'roduits 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 	+ 	5 	+ 0,6 	- 	2 	0,2 	7-1937 	-. 	4,3 Produita verriers ......................2 	 - 	- 	1937 	- Produits chimiques ...................12 	669 	- 	2 	+ 0,4 	 - 	8,7 	4-1938 	911' Ingrais chimiques ....................4 	521 	- 	- 	+ 	11 	+ 	2,6 	4-1939 	- 	2,3 

5 	755 	- 33 	- 4,4 	- 40 	- 	5.0 	6-1937 	- 21,7 

datières grasses ......................7 	416 	+ 	1 ' 	+ 0,2 	- 	36 	- 	8,0 	2-1937 	- 	32,2 Produits textiles (ensemble)...........19 	557 	- 	6 	- 1,1 	- 	21 	- 	3,6 	6-1937 	- 	26,2 Laine8 	..........................5 	529 	-. 	1 	0,2 	- 	74 	- 	12,3 	4-1937 	- 	35,9 

Satdriaux do construction 	 13 	772 	- 	- 	- 	4 	- 	5,2 	9-1937 	- 	1,3 

Jules 	......................... ..2 	484 	- 	17 	- 3,5 	+ 130 	+ 	36,7 	4-1939 	- 	18,3 Colons .........................7 	483 	+ 	7 	-. 1,4 	- 	32 	- 	6,2 	3-1937 	- 	35,7 

abac 	............................. 	 4 

roduits résineux 	...................2 	506 	- 	20 	- 4,0 	- 	21 	- 	4,0 	2-1937 	- 	37,5 
1 	545 	- 	•- 	+ 	22 	+ 	4,2 	12937 	- 

'caux ot cuirs ......................9 	471 	- 	- 	+ 	10 	+ 	2,2 	4-1937 	- 	30,6 
'apier ..............................1 	644 	' 	- 	- 	- 	66 	- 	9,3 	11-1937 	- 	41,2 aoutchouo ..........................1 	135 	+ 	2 	+ 1,5 	+ 	24 	, 	+ 	21,6 	3-1937 	- 	34,8 
NDICE ONRAL ....................124 	597 	- 	2 	- 0,3 	- 	32 	- 	611 	7-1937 	- 	1510 

LAREFORME DIJ RÉGIME DOUANIER 

RELATIF AU PAPIER ET A SES APPLICATIONS. 

Le rapport an Roi précédant l'arrêté royal du 12 juin 
1939 (1) donne quelques précisions intéressantes sur 
l'évolution de l'industrie et du commerce du papier 
cii Belgique. 

Ii rappelle que l'industrie de Ia papeterie peut être 
rangée parmi les plus anciennes du pays, certaines 
usines ayant plus de deux siècles d'existence. Elle 
compte, pour notre territoire, de nombreuses sociétés 
dont quelques-unes possèdent plusieurs sieges de fabri-
cation. Ces entreprises n'ont pas cessé de suivre de 
prés tous les progrès, en perfectionnant leurs outil-
lages dans le souci constant de réduire les prix de 
revient. 

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

La papeterie indigène qui, jusqu'en ces derniers 
temps, occupait une place marquee dans nos expor-
tations, a maiheurcusement vu ses débouchés exté-

rieurs so rétrécir d'année en année. Ce fléchissement 
est dü a plusieurs causes, et avant tout an protection- 

(1) Moniteur des 11 9.2D jutsi 1930.  

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

Dana le tableau ci-après, dressé pour les neuf années 
1929-1937, comparées a l'année 1913, nos exportations 
et nos importations sont mises en regard' des chiffres 
do la production nationale 

nationale 
ANNEES 	Production 	Exportations 	Importations 

(Tonsse8) 

1913' 	 159.000 	49.314 	29.066 
1929 ..............186.028 	39.358 	74.676 
1930 	.............168.945 	36.414 	75.815 
1931 	.............168.650 	37.309 	70.754 
1932 	.............147.208 	23.454 	73.941 
1933 	.............163.896 	24.748 	74.965 
1934 	.............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 

Dc cc tableau se dégagent les constatations 
suivantes 

En 1913, nos exportations représentaient 31 p. c. de 
la production nationale, nos importations, 18,3 p. c.; 

En 1937, les premieres tombent a 9,2' p. c. de cette 
production, alors que les secondes montent it 45 p. C. 

Or, en travaillant a 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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Ii e.st done dane. lee possibiités de l'industrie mdi-
gene de contre-balancer les importations. 

Appelons ici l'attention sur le fait que, dane in 
JVelt Papierstati&tik, le groupement allemand des 
fabricants de papier de Berlin-Charlottenburg com-
pare, comme suit, pour lee différente pays, lee chiffres 
d'importations aux chiffree de production, pour l'année 
1937 

PAYS 	I Production I Importationa I Pourcentage 

(Tonnea) 

Belgique 239.900 113.000 46,5 
Allemagne 2.520.680 5.386 0,2 
Finlande 528.057 892 0,2 
.Angleterre 1.927.340. 672.318 35,0 
Italie 	............ 427.409 13.303 3,1 
Japon ........... .984.471 87.285 8,8 
Hollande 174.866 63.009 36,0 
Norvège 356.000 3.713 1,0 
Autriche 178.430 3.821 2,2 
Pologne 178.322 6.837 3,9 
Roumanie 53.408 2.014 3,8 
Suede 751.597 4.867 0,7 
Suisse 101.000 7.669 7,6 
Tchéeoslovaquie 240.000 3.919 1,7 
France 953.000 18.976 2,0 

Dane ce tableau, le plus haut pourcentage des 
importations par rapport a in production indigène est 
détenu par Ia Belgique (40,5 p. c.). Suivent 1'Angle-
terre, avec 35 p. c., et lee Paye-Bas, avec 36 p. c. 

Le deficit de production nationale indiqué par le 
chiffre .de 35 p.  c., pour i'Angieterre, apparait normal 
des que l'on considére l'étendue du marché mondial 
que ce pays doit h see colonies. Par contre, aux Pays-
Bas, l'industrie pap'etière, fort développée, se trouve 
dane une situation comparable t in nôtre. Aussi bien, 
le gouvernement néerlandais étudie-t-il en ce moment 
lee moyens d'y porter remède (relèvement de dróits, 
contingentements, etc.). 

Le même devoir s'impose, a /ort'iori, chez nous, 

d'autant plus que les pays fournisseurs de la pâte It 
apier noue vendent celie-ci It des prix qui ne con-

cordent guère avec lee prix que, par ailleurs, us pm-

tiquent, sur notre marché, pour leurs papiers finis. 
Suivant les informations de notre Département des 
Affaires économiques, lee prix des pates a papier ont, 

depuis 1935, augmenté de 100 p. c., tandis que les prix 
des papiers n'ont étd majorés que de 35 p.  c. environ. 

D'après lee mêmes informations, une quantité de 
113.000 tonnes de papier correspond au t;ravail d'envi-
ron 5.300 ouvriers. Touts reduction sensible de nos 
importations permettrait donc la remise au travail 
d'un nombre considerable de chômeure. 

Or, dans l'industrie papetière, le chômage croIt dans 
de telles proportions qu'ii devient de jour en jour plus 
urgent de i'enrayer. 

Tel est le but poursuivi par l'arrêté royal du 12 juin 
1939 comportant Ia refonte complete du régime doua-
flier des marchandises reprises a in section xii du 
tarif des douanesu Papier et ses applications n. On a 
profité de cp, remaniement pour faire disparaltre  

certaines anomalies flagrantes dane les incidences, 
notamment pour lee papiere nécessitant une double 
fabrication. Lee incidences proposes eont comprises, 

en général, entre 15 et 20 p.  c., ce qui constitue un 

minimum de protection pour que celui-ci puiese effica-

cement aider a redresser la situation précaire dane 

laquelle se trouve l'induetrie nationale dont ii s'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 l'imprimerie possède dane le pays un 
nombre considerable d'ateliers. Elle se plaint surtout 
dé in concurrence anormale étrangère contre laquelle 
elle demande It être protégée par un relèvement dc 
droits. 

Le nouveau régime douanier, pour lequel in nomen-

lature internationale de Genève a également etc 
adoptée, fixe des droits revenant en général It une 

incidence d'environ 15 p. C., calculée d'après lee 
valeurs moyennee 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, être appliquée 
tel quel aussi longtemps que lee consolidations cou-
vrant certaines categories n'auront pm été dénoncées; 
or, cette dénonciation n'est pas It envisager pratique-
ment dans un très prochain avenir. En plusieurs 
endroits, le tarif d'usage, dont in misc en applica-
tion est urgente, pour les motifs énoncés ci-dessus, 
différera done du tarif propose. 

Théoriquement, si lee chiffree actuels d'importation 
se maintenaient, cette réforme douanière devrait 
entraIner un supplement annuel de recettes dune 
dizaine de millions. Ce chiffre ne peut toutefois pas 
être retenü puisque Ic but principal recherché est 
précisément d'amener une regression dane lee impor-
tations. Lee majorations de taux réaliséee compense-. 
mont cependant, dans une certaine meeure, lee pertes 

provoquées par in reduction du tonnage importé; 
d'autre part, de toute facon, le Trésor bénéficiera de 
l'allègement des charges de chômage par la remise au 

travail de nombreux ouvriere. 

LES ECHANGES COMMERCIAUX 
ENTRE LA TURQUIE ET L'UNION ECONOMIQUE 

BELGO-LIJXEMBOURGEOISE. 

Lee échanges commerciaux de in Turquie avec 

l'étranger sont regis a l'heure présente par un décret 
en date de juillet 1937. Celui-ci distingue quatre caté-
gories de pays importateurs 

10 Lee pays vie-It-vie desquels in Turquie a une 
balance du commerce rCgulièrement créditrice; lee 
importations dc ces pays sont absolument libree; tel 
eet.le ens, notamment, pour lee Etate-Unie, ia Sync, 
la Palestine et 1'Egypte; -. 
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20 Les pays qui oat conelu avec la Turquie un 
accord de clearing assurant à celie-ci une marge en 
sa faveur de 20 p. c. au moms; dans ces cas, les 
échanges commerciaux sont libres tout en demeurant 
soumis aux lois turques et aux conventions particu-
lières. Oat signe des accords de ce genre l'Alle-
magne, is. Grande-Bretagne, la France, in Grèce, in 
Holiande, l'Iriande, la Suede, la Suisse, i'Union Eco-
nomique beigo-luxembourgeoise. Pour celle-ci, ii s'agit 
de l'accord de clearing bilat&a.l couclu le 31 mai 

1934; ii fonctionne h i'intervention des deux banques 
centrales et s'applique it << toutes sommes dues pour 
importations de marchandises turques dans i'Union 
Economique beigo-iuxembourgeoise et de marchan-
dises beiges ou iuxembourgeoises en Turquie dans Ia 
limite des contingentements fixes par i'Union Econo-
mique belgo-iuxembourgeoise et, exceptionneilement, 
a certa.ins frai6 accessoires >. Des, fonds verses a la 
Banque Nationale de Beigique, 70 p. c. sont réservés 
aux créanciers dans i'Union Economique belgo-luxern-
bourgeoise et 30 p. c. sont laissés it in libre disposi-
tion de is. Turquie. Notons cependant que des com-
pensations privées sont admises moyennant autorisa-
tion et accord preamble de 1'Office de Compensation 
beigo-luxembourgeois et dé in Banque Centrale de 
Turquie; 

30  Les pays qui, tout en nyant conclu une conven-
tion de clearing avec in Turquie, ne réservent pas it 
celle-ci in libre disposition d'un montant minimum de 
20 p. c. des devises acquises du f nit d'exportations de 
marchandises turques. Figurent parmi ces pays 
i'Autriche, in Buigarie, I'Estonie, in Finiande, Ia 
Hongrie, 1'Itaiie, ie Jnpon, in Norvège, ia Poiogne, in 
Roumanie, in Tchécosiovaquie et in Yougoslnvie; 

41 Les pays n'ayant pas d'accords de clearing avec 
in Turquie et qui ne peuvent exporter en Turquie 
qu'après importation préaia,bie de produits turcs de 
même valeur. 

Ainsi qu'il se conçoit, ce contrôie des échanges corn-
mercinux vient doubler et, en mit, organiser ie con-
trôie des changes auquei in Turquie est soumise 
depuis i'année 1930 et qui iui fut impose par ie désé-
quiiibre de sn baiance des paiernents et ie fiéchisse-
ment corréintif de in iivre turque it ia fin de 1929. La 
ioi du 20 février 1930, modifiée par celie du 30 novem-
bre 1936 et prorogée par ceiies des 18 janvier 1933, 
15 mars 1935 et 17 mars 1938, autorise le Conseil des 
Ministres a prendre << toutes mesures utiies pour snu-
vegarder in vaieur de in rnonnnie turque >. Les dispo-
sitions prises s'appiiquent It tous ies moyens de paie-
meat tant nationaux qu'étrangers, c'est-It-dire For 
monnnyé et For non monnayé, toutes categories de 
monnaies et de signes monétaires étrangers, ies 
actions et obligations turques et etrangeres de toute 
nature et ieurs coupons. Un contrôie sévère est étabii 
et assure par Ia Direction du Change et ie Commis-
sariat do Ia Bourse. 

Ii est it peine nécessaire d'observer que cet ensem-
ble de mesures restrictives devait être particuiière-
ment préjudiciabie aux pays qui, comme ie nôtre, ont 
un commerce extérieur très déveioppé et ne disposent 
que d'un marché intérieur relativement iimité pour 
réduire au minimum ies inconvénients associés it 
l'appiicntion de .principes bilatérnux dans i'organisa-
tion des échanges extérieurs. Aussi, depuis 1930, la 

part de i'Union Econornique beigo-luxembourgeoise 
dans ie commerce extérieur de in Turquie a-t-eile sen-
siblement diminué, passant, pour ies importations, dc 
5,86 p. c. it 1,62 p. c. et, pour ies exportations, de 
2,44 p. c. it 1,79 p. c. 

De ia nature même des accords commerciaux beigo-
turcs, ii résuite que l'évoiutioh des échanges entre les 
deux pays est fonction de Ia position du compte 
clearing; ii n'est done pas étonnant que le reievement 
des importations de céréaies et de fruits dans i'Union 
Economique en 1937, se soit traduit par un déveioppe-
mènt corréiatif des exportations belgo-luxembour-
geoises vers in Purquie, déveioppement qui s'est 
même poursuivi en 1938 malgré in regression sensible 
des importations de produits turcs par I'Union Econo-
mique belgo-iuxembourgeoise. 

Dans le courant de cette année, en effet, les impor-
tations de produits turcs dans l'Union Econornique 
ont dirninué sérieusement et ne représentent plus que 
1,79 p. c. du commerce extérieur total de in Turquie 
contre 4,81 p. c. en 1937. De ce fnit, i'TJnion Econo• 
mique recule, d'une année it i'autre, de ia cinquième 
it in dixieme position parmi ies clients de in répu-
blique ottomane. 'Cette importante regression est due, 
en ordre principal, it Ia, diminution de nos importa-
tions de céréales dont ia vaieur tombe de quelque 
106 millions de francs, en 1937, it moms de 49 millions, 
en 1938. La chute est particuiierement sensible pour 
les importations de froment qui, entre ies rnêmes 
dates, tombent de 57 it 5 miiiions de francs environ. 

TABLEAU I. 

Part de I'Union Economique be1go-lüicembourgeois 
dans le commerce extérleur de Ia Turquie 

(en %). 
Source 	Bulletin de Ia Banque Centrale de Ia Rpubtique de 

Turquie (mars 1939). 

	

1930 1 1933 1 1936 T 1937 	1938 

Importations .......... .3,86 	0,97 	0,26 	1,14 	1,62 
Exportations ........... 2,44 	3,19 	1,40 	4,81 	1,79 

Ii n'ernpêche que nos exportations vers in Turquie 
témoignent d'un sérieux redressernent depuis 1936, 
année a.0 cours de laquelle eiies ne représentaient 
plus que 0,26 p. c. seuiement du commerce extérieur 
turc. Ont surtout bénéficié de cette reprise les mar-
chnndises beigo-Iuxembourgeoises suivantes 
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1938 

Exportations cie (en nulliera de franca) 

2.889 12.447 
3.089 9.318 

Ouvrages en pierre ............ ......... 6.953 8.480 

Produits textiles 	........................ 

882 8.852 

Fers 	et 	aciers 	.......................... 

Bétail ................................. 
. 

5.926 Produits alimentaires 	..................12 
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 favora.bles que 
certains grands pays ont conclu avec le gouvernement 
d'Ankara, tels, entre autres, ceux contracté's par le 
Royaume-Uni et dont ii a été question a différentes 
reprises dans cc Bnlletim (1). 

L'examen des échanges belgo-turcs base sur les 
données statistiques belges suggère les mêmes obser-
vations. A titre documentaire, les tableaux suivants 
précisent 1'importance relative du commerce de la 
Turquie dana le commerce extérieur total de l'Union 
Economique belgo-luxembourgeoise et la valeur des 
échanges cémmerciaux entre 1'Union Economique et 
in Turquie dans le courant de ces dernières années. 

(1) Bulletins d'aoSt 1938, p. 124 et de juln 1939, p. 478.  

TABLEAU II. 

Importance relative du commerce de 1a Turquie 
dana le commerce extérieur 

de l'lJnion Econoniique belgo4uxembou.rgeoise 
(en 

1929 1930 1932 1935 1936 1937 i938 

I. QUANTITS. 

Importations dana I'Union Econo. 
mique belgo.luxembourgeoise... 0,02 0,05 0,09 0,11 0,03 0,20 0,11 

Exportations de l'Union Economi- 
niique belgo.luxembourgeoise.... 10,3010,2610,3410,0210,0210,0810,07 

II. VALxORS. 

Importations dana 1'Union Econo. 
mique belgo.luxembourgeoise.... 0,10 0,09 0,29 0,26 0,13 0,41 0,25 

Exportations de 1'Union Economi. 
que belgo.luxembourgeoise ..... .0,70 0,52 0,72 0,08 0,09 0,18 0,24 

TABLEAU III. 
conimerce extórieur 

do l'Union Economique belgo-luxembourgeolse 
avec la Tuxqule 

(en millierr de francs). 

1935 1936 1937 	1938 

Importations 	............ 
Exportations 	...........13.328 

45.582 27.923 
18.342 

115.515 
46.490 

58.568 
52.584 

ETATS-UNIS 

LA BALANCE DES PAIEMENTS DES ETATS-UNIS 

EN 1938. 

Le Department of Uonv'merce des Etats-tinis a 
publié une estimation provisoire de in balance des 
paiements des Etats-Unis pour l'année 1938. 

Ceile-ci se cloture par des rentrées d'or et d'argent 
pour un monta.nt 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 
cinq années 1934-1938 s'élèvent ainsi t 7.915 millions 
de dollars, dont 4.396 millions représentent les 
rentrées nettes de capitaux aux Etats-Unis au cours 
de cette période. Les excédents de in balance corn-
merciale s'élèvent d'autre part pour la même période 
t 2.145 millions de dollars, montant qui se réduit 
toutefois h6 1.471 millions de dollars, compte tenu des 
dépenses touristiques, des remises, commissions et 
frets payés It l'étranger et enfin d'un ensemble 
d'autres dépenses diverses. 

La balance commerciale exceptionnellement favo-
rable constitue l'éiément saillant de in balance totale 
des paiements en 1938. Elle s'est élevée It $ 1.133 mil-
lions contre $ 264 millions en 1937 et est in plus 

importante qui nit été enregistrén depuis dix-sept ans. 
N'eüt été Ce fait, in balance des paiements se fut 
clOturée dans des conditions infiniment moms bril-
lantes, le rnouvement net des capitaux en faveur des 
Etats-Unis n'ayant représenté que $ 430 millions 
contre $ 881 millions en 1937. 

Cc  dernier résuitat, quelque étonnant qu'il paraisse 
It premiere vue, s'explique parfaiternent Si l'on tient 
compte de cc que in fiot ininterrompu de capitaux 
vers les Etats-Unis, au cours des années 1935 It 1937, 

s'est brusquement arrOté au second seniestre de cette 
dernière année pour faire place It des sorties impor-
tantes de capitaux qui se sont poursuivies jusqu'au 
mois d'aoüt 1938. A cette date, l'aggravation de la 
situation politique internationale et les tendances 
favorabies des affaires aux Etats-Unis ont non moms 
brusquement inverse cc courant de teile manière 
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 in suite. A cet égard, ii n'est pas sans 
intérêt de constater que les rentrées nettes de capi-
taux It 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 h long terme se sont, par 

contre, réduites de $ 522 millions en 1937 h $ 124 mil-

lions en 1938, ce qui confiime, s'il en était bosom, 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 millions de 8). 

I 1937 1938 

+ 265 + 1.133 
- 83 - 224 

Balance commercialo ........................ 

- 103 - 40 
Importations nettes d'argent 	................ 
Frets et navigation 	.......................... 

403 353 
- 145 - 115 
- 35 .-. 40 

Intérôts et dividendes 	.................... + 330 + 275 
Autres 	transactions 	....................... + 106 + 105 

Balance totale des revenws 	................. - 68 + 741 
Mouvementdescapitauxàlongterme ........ + 522 + 124 

DSpenses touristiques ....................... 

Mouvement net des capitaux & court terme + 354 + 295 

Remises personnelles l 	l'étranger ............ 
Contributions charitables et autres ........... 

Divers ................................... 

.. 

+ 5 + H 

.. 

.. 

+ 881 + 430 
Importations nettes d'or .................... 

.. 

- 1.586 -. 1.973 
Balance totale des capitawv 	................... 

Or o earmarked s, solde not 	............... 

.. 

+ 200 + 333 

Acquisitions nettes d'or 	..................... 

.. 

.. 

-. 1.386 -. 
1.640 Solde 	rdsiduel 	.............................. + 573 + 469 

Balance des capitaux aux Etats-Unis de 1934 a 1938 

(en million.s de 8). 

ANNEES Capitaux 
a long terme 

Capitaux 
it court terme 

Total 

1934 202 158 360 
1935 462 1.076 1.538 
1936 773 414 1.187 
1937 522 .359 881 
1938 124 306 430 

TOTAL... 2.083 2.313 4.396 

Balance résumêe des paiememts 
aux Etats-Unis, de 1934 a 1938. 

e .9iP 

ANN1ES . 
. g 

1934 	.......... + 	478+ 461—. 86+ 360— 1.217 + 	482 
1935 	........... + 	236 + 	183—. 336 + 1.538— 1.739 + 	354 
1936 	.......... + 	33+ 153— 174 + 1.187— 1.030 + 	170 
1937 	........... + 	265 

.. 

+ 	15— 83 + 	881— 1.386 + 	573 
1938 	.......... 

.. 

.. 

+ 1.133 

.. 

+ 	965— 224 + 	430— 1.640 + 	469 

ToTAL... 	

.. 

+ 2145 + 1.471 - 	903 + 4.396— 7.012,+ 2.048 

(1) Non compris las importations nettes dargent. 
(2) Importations nettes dor plus or earmarked libdrd. 

Revenant a, la balance commerciale de l'année, ii 

est intéressañt d'observer quo son amelioration 
exceptionnellement importante reflète avant tout la 

diminution des importations qui sont passées de 

$ 3.084 millions en 1937 a $ 1.61 millions en 1938. Les 

exportations de leur côté, n'ont diminué que dans unc 
mesure relativement peu considerable, de $ 3.349 mil-

lions en 1937 a $ 3.094 millions en 1938. L'influence 

do la balance commerciale favorable de l'annéc sur la 
balance totale des revenus a encore été accentuée du 

fait de Ia diminution d'un ensemble d'autres débours 
tels que les dépenses de fret, les dépenses d'ordre 

touristique, et enfin les remises a l'étranger de la 

part de résidants aux Etats-Unis. 11 n'est d'autres 

exceptions a, ce point de vue qu'une lCgère augmenta-

tion des paiements faits par les institutions charita-
bles et autres au profit de l'étranger et un aecroisse-
ment important des achats d'argent. D'autre part, le 
solde net, en faveur des Etats-TJnis, de paiements 

d'intérêts et de dividendes s'est réduit d'une annCe 

it l'autre de $ 330 millions a $ 275 millions. 

Au total, la balance des revenus qui, en 1937, Ctait 

déficitaire de $ 68 millions environ, accuse en 1938 Un 

boni de $ 741 millions. 
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INFORMATIONS L1GALES 

(Jes in/ormations rappellent les lois et arrétds ainsi 
que les avis of/iciels qui revdtent un intérêt particu-
her an point de vue de l'économie géndrale du pays 
et qui ont /ait l'objet d'une publication. an Moniteur 
an cours dn mois p'récédant celui de ha parution du 
Bulletin. 

Seuls les lois et arrêtés les plus importants sont 
repris in extenso. Une simple mention accompagnde 
d"une notice evphicative est consacrée aux autres 
textes législati/s. 

A/in de faciliter hi consultation de ces in/ormations, 
ces lois et arrétés sont groupés sous ies rubriques 
suivantes. 

I. Legislation économique et sociale generale. 
II. Legislation /inancière pubhique et privée. 

III. Legislation commerciale intérieure. 
IV. Legislation commerciale extérieure. 

V. Légishition industriehle. 
VI. Legislation dii travail. 

VII. Legislation internationale. 

II. - LEGISLATION FINANCIEEB PUBLIQUE ET PRIVEE. 

Loi du 31 mai 1939 

contenant Ic budget du Ministre de l'Inslruction publique pour 
l'exercice 1939 (Moniteur, jer j(dfl 1939, p. 3712). 

Loi du 2 juin 1939 

contenant le budget du Ministère de Ia Defense nationale pour 
l'exercice 1939 (Moniteur, 1! juin 1939, P. 3972). 

Arrété royal du 2 juin 1939. 

DCmonCtisation des pieces de 50 francs en argent commCmora-
lives de I'Ex position de Bruxelles 1935 et du Centenaire des 
chemins de fer belges (Moniteur, 12-13 juin 1939, p. 4001). 

Vu l'article 111, allnéa 2, de la lot du 12 juin 1930, en vertu 
duquel le Gouvernement determine Ta nature et Ta forme des 
monnaies divislonnaires, ainsique leur quantltd pour chaque 
catdgorie; - vu Nos arrOtés des 20 décembre 1934 et 1" juln 1935 
autorisant Ta frappo do monnaies divislonnaires commdmoratives 
on arent do 50 francs S l'occasion do l'Exposition internationals 
et universelle do Bruxelles 1935 et du Centenaire des chemlns 
do fer belges; Vu Notre arrOtd du 11 Janvler 1939 autorisant 
l'dmlssion do monnales en argent do 50 francs dun autre type; 
- Considerant qu'il est desirable d'éviter la circulation simul-
tanée de deux types mondtaires mdtalliques do mOme valeur 
nominaTe et de caractéristiques différentes; - Sur la proposition 
do Notre Ministre des Finances, - Nous avons arrOté et arrOtons 

Article premier. Les pièces d'argont de 50 francs 
commémoratives do I'Exposition do Bruxelles 1935 et 
du Centenaire des chemins de fer belges, frappées en 
execution de Nos arrêtés :des 20 décembre 1934 et 
1sr juin 1935, cesseront d'avoir cours legal is partir 
'du 15 juin 1939. 

Art. 2. Jusqu'au 31 octobre 1939 ces pièces pour-
ront btre échangées contre ds monnaies coursables 
aux caisses do Ia Banque Nationale do Belgique, hi. 
Bruxelles et en province. Dans los villes et communes 
ois ii n'•existe pas d'agence de Ia Banque Nationale, 
elles seront acceptées par los percepteurs des postes, 
les receveurs des contributions, des douanes et accises, 
de l'enregistrement et des domaines. 

Art. 3. Notre Ministre des Finances est chargé de 
l'exécutioa du present a.rrêté. 

Arrété ministériel du 5 juin 1939 

fixani Ia mise en vigueur de Ia loi du 15 juillet 1938, relative. 
au  régime fiscal des vms ci boissons y assimilCes ci de cer-
tains liquides alcooliques (Moniteur, 18 juin 1939, p.  4118). 

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

Loi du 13 juin 1939 

contenant ie budget du Ministère du Travail ci de Ia PrC-
voyance sociale pour l'exercice 1939 (Moniteur, 18 juin 
1939, P. 4084). 

Arrêté ministériel du 5 juin 1939 

rCglemenlani Ia perception de I'accise sur les baissons fermen-
iCes de fruits ci certains liquides alcooliques (Moniteur, 
18 juin 1939, p.  4099). 

Loi du 13 juin 1939 

contenant le budget du Minislère de l'lntCrieur ci de Santd 
publique pour l'exercice 1939 (Moniteur, 21 juin 1939, 
p. 4248). 

Loi du 13 juin 1939 

majorant de 25 centimes additionnels ext raordinaires, au profit 
exciusif de Ia Colonie, la taxe mobilierc pre'vue par la loi 
du 21 juin 1927 relative a l'impbt sur les revenus des entrc-
prises belgo-coloniales (Moniteur, 16 juin 1939, p. 4051). 

Article premier. II est perçu, au prof it exciusif do 
la Colonie, 25 centimes additionnels extraordinaires 
au principal do la taxe mobilière due sur les revenus 
visés is l'article 1cr,  2° alinéa, do la loi du 21 juin 1927. 

Art. 2. Los dispositions de l'article i°' sont appli-
cables aux cotisations de l'exercice 1939, ainsi qu'aux 
taxes mobilières dues sur los revenus normalement 
attribués on mis en paiement is dater du lendemain de 
la publication do la présente loi. 
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Loi du 21 juin 1939 

contenant le budget des dotations pour l'exercice 1939 (Moni-
teur, 29 juin 1939, p.  4100). 

Loi du 21 juin 1939 

contenant ic budget du Ministère des Colonies pour l'exercice 
1939 (Dépenses métropolitaines) (Moniteur, 30 juin 1939, 
p. 4463). 

Arrété royal du 22 juin 1939 

exonérani tern porairernent le quart du stock de Jroments étran-
gets, constitué en meunerie, du paiernent de la taxe de 22 Jr. 
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 cornité consuitatiJ du credit maritime (Moniteur, 
25 juin 1939, p.  4317). 

Vu la loi du ler  fdvrier 1939, relative a l'organisatlon des cr-
this pour le développement des flottes marchande et de piche ci 
de la construction navale; - Vuen particuller l'article 4 de 
cette ml, prescrivant la creation dun Comitd consultatli; - Sur 
la proposItion de Noire Ministre des Finances et de Notre 
Ministre des Communications, - Nous avons arrOtO et arritons 

Article premier. Ii est institué, auprès de l'admi-
nistration de Ia marine, un Cmité consultatif du 
credit maritime. 

Art. 2. Ce comité est chargé de donner son avis 
sur la politique maritime & suivre, sur les credits a 
allouer h Ia construction navale ou b l'achat de 
navires et sur les mesures a prendre en vue du main-
tien, de la modernisation et du développement des 
flottes marchande et de pêche belges. 

Art. 3. Le Comité consultatif du credit maritime 
est compose de quatre membres désignés, pour un 
terme renouvelable de six ans, par Notre Ministre 
chargé do l'administration de la marine. 

Un fonctionnaire de l'administration de Ia marine, 
président; 

Trois fonctionnaires respectivemeut délégués des 
Ministres des Finances, des Affaires étrangères et, 
du Commerce extérieur et des Affaires économiques. 

Trois personnalités choisies dans los milieux man-
times pourront btre adjointes au comité. 

Ii sera désigné un suppléamit pour chaque membre. 
Art. Z. Un fonctionnaire do I'administration de la 

marine sera désigné en qualité do secrétaire du comité 
par le Ministre chargé de l'administration de la 
marine. 

Art. 5. Le renouvellement des mandats s'opère par 
moitié tous les trois ans. Los premiers sortants seront 
désignés par tirage au sort. 

be membre désigné pour remplir une vacance sur-
venue par suite do démission, décès ou toute autre 
cause, achève le mandat du titulaire qu'il remplace. 

Art. 6. be Comité consultatif du credit maritime a 
son siege a Bruxelles. 

Ii est convoqué par le président, soit h l'initiative 
de ce dernier, soit a la demande d'au moms deux des 
membres. 

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

Les représentants des institutions publiques admises 
pratiquer le credit maritime seront régulibrement 

convoqués aux reunions du comité; us siégeront a 
titre consultatif. 

Notre Ministre chargé do l'administration. de la 
marine est chargé do l'exécution du present arrêté. 

Arrété royal du 23 juin 1939. 

Credit maritime. Procedure d'introduction of d'examen des 
demandes (Moniteur, 25 juin 1939, p.  4315). 

Vu la lol du ler  févrler 1939, relative a l'organlsation des cre-
dits pour le developpement des flottes marchande et de pOche et 
de la construction navale et notamment son article 4, qul present 
la reglementation, par voie d'arrttés royaux, des mesures d'exë-
cutlori de cette 101; - Considörant qu'll importe d'arrOter les 
rigles suivant lesquelles seront introdultes et examindes lea 
demandes de credit émanant des armateurs et socidtds darme-
ment belges, pour la construction on l'acqulsltion de nouvelles 
unites; - Sur la proposition de Notre Ministre des Finances at 
de Noire Ministre des Communications, - Nous avons arrdtO et 
arr(Aons 

Article prentier. Los prêts prévus a l'article ier  do 
Ia loi du 1er  février 1939 no peuvent être consontis 
qu'à des armateurs et sociétés d'armement belges 
exploitant leurs navires sous pavilion beige. 

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

a) Les personnes physiques de nationalité beige 
domiciliées dans le royaume;. 

b) Les sociétés commerciales visées a I'article 2 du 
livre Jer,  titre IX, du Code do commerce, dont Notre 
Ministre chargé do l'administration de la marine 
aura reconnu quo l'objet et l'activité pr6sent1ent un 
caractère national. 

Art. 2. Les domandes de credit doivent être adres-
sees aux institutions publiques do credit habilitées a 
cot effet et être appuyées des documents et renseigne-
ments énumérés respectivement aux tableaux I, II 
ou III annexes au present arrêté, ainsi que do tous 
autres renseignements utiles. 

Art. S. Los demandes do credit introduites, docu-
ments et renseignements annexes, seront communiquées 
au Comité consultatif du credit maritime par les 
dites institutions publiques do credit. 

L'avis du Cbmité consultatif portera sur l'oppor-
tunité do Ia demande au regard du programme de 
rajeunissement et do développement des flottes mar-
chande ou do pêche belges. 

Art. 4. Après examen, le Comité consultatif retrans-
mettra, avec son avis, la demande aux institutions 
publiques visées a l'article 2. 

Oelles-ci s'enteiidront entre elles pour le surplus do 
l'examen do la demande. 

Ces institutions décideront souverainemont do Ia 
suite a réserver a la demando ainsi quo des conditions 
d'intérêts, do contrOle, do durée, do garantic et de 
toutes autres modaiités quelconques do l'opération. 

En cas do rejet de la demande, le dossier sora ciassé 
sans suite n, sous avis au Ministre chargé do l'admi- 

nistration do la marine. 
Art. 5. Le projet do convention énumérant los con-

ditions auxquelies los institutions pubiiques do credit 
sont disposées a accorder un credit déterminé, sera 
transmis avec le dossier au Ministre chargé de l'admi-
nistration do la marine, a l'intervention du Comité 
consuitatif du credit maritime, qui, éventuellement, 
y joindra son avis sur Jo subside a accorder sous 
forme do quote-part dans los charges d'intérêt du 
credit. 
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Le Itlinistre chargé de l'administration de la 
marine fera connaItre, dans les trois semaines de Ia 
communication du dossier, aux institutions publiques 
do credit intéressées si 1'Etat est ou n'est pas dispose 
a attacher sa garantie l l'opération envisagée. 

Le Ministre chargé de l'administration de la 
marine informera le bénéficiaire du credit et los insti-
tutions de credit intéressées de l'importance des sub-
sides-intérbts qui lui seront accordés et du mode de 
liquidation de ceux-ci. 

Art. 6. Les contrats de credit contiendront une 
clause en vertu do laquelle ces contrats pourront être 
résiliés et les sommes deja versées pourront être immé-
diatement exigibles, it la demande de l'Eat ou de 
l'institution créditrice, dans le cas oh le bénéficiaire 
refuserait ou s'abstiendrait do fournir au Ministre 
chargé de l'administration de la marine ou it l'insti- 

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

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

Loi du 27 juin 1939 

contenant le budget du Ministère de Ia Justice pour l'exer-
cice 1939 (Moniteur, 30 juin 1939, p.  4454). 

Loi du 30 juin 1939 

contenant le budget du Ministère de l'Agriculture pour l'exer-
cice 1939 (Moniteur, 30 join 1939, p.  4444). 

III. - LEGISLATION C'OMMERCIALE INTERIBURE. 

Arrété ministériel du 24 juin 1939 

Jixant, pour tes communes balnéaires do littoral, les intervalles 
dans lesquels les Ventes (( en solde )) ou en liquidation a 
de caractère saisonnier de bus articles d'habillement et 
d'amcublement sont interdites (Moniteur, 26-27 juin 1939, 
P. 4352). 

Le Ministre des Affaires economiques et des Classes 
moyennes, 

Vu larticle 2 de l'arrOté royal du 18 janvier 1939, portant limi-
tation de la durée de certaines ventes do liquidation et détermi-
nation des intervalles minima qul doivent séparer los liquidations 
saisonnières; - Sur la proposition du directeur genoral. chef do 
l'administration des classes moyennes. - Arréte 

Article premier. Los intervalles, dans lesquels les 
ventes a en solde ou a en liquidation de caractère  

saisonnier do tous articles d'habillement et d'ameu-
blement sont iñte.rdites, sont fixes comine suit pour 
les communes do Blankenberghe, Breedene, Heist, 
Klemskerke, Knokke, Koksijde, La Panne, Middel-
kerke, Nieuport, Oostduinkerke, Ostende, Wenduine 
et Westende 

1 0  Entre lo icr  février et le 31 aoiit; 
20  Entre le ier  octobre et le 31 décembre. 

Art. 2. Le directeur général-chef de l'administra-
tion des classes moyenne est chargé do l'exécution du 
present arrêté, qui entrera en vigueur le 1r juillet 
1939. 

IV. - LEGISLATION COMMEROLALE EXTERIEURE. 

Arrêté royal du 12 juin 1939 

concernant le tarij des douanes (Moniteur, 19-20 join 1939, 
p. 4128). 
Cot arrété comporte uno - refonte complete- du 

régime douanier des marchandises reprises it la sec-
tion XII du tarif des douanes a Papier et ses appli-
cations n. 

Arrété ministériel du 12 juin 1939 

rclatij au tarif des douanes (Moniteur, 19-20 juin 1939, 
p. 4226). 

Arrété ministériel du 16 juin 1939. 

Exportation des sabots (Moniteur, 17 join 1939, p.  4073). 

N'est plus subordonnée it Ia production d'une auto-
risation, l'exportation des sabots (0 670 du tarif). 

Arrêté royal du 21 juin 1939 

relatiJ au tourisme entre Ia Belgique, le Grand-DuchC de Luxem- 
bourg et l'Allemagne (Moniteur, 30 join 1939, p. 4471). 

Vu Is lot du 8 aot 1932, relative aux paiements envers des 
ressortissants de pays ayant établi un contrôlo des devises; - Sur 
la proposition do Nos Ministres réunis en Conseil, - Nous avons 
arrété et arrétons 

Article premier. La convention relative au tou-
risme allemand vers la Belgique et le Grand-Duché de 
Luxembourg (convention touristique) signée it Berlin, 
le 6 mai 1939, entrera en vigueur le icr  juillet 1939 
et cessera sos effets le 30 juin 1940. 

Art. 2. Los banques et les bureaux de voyages ou 
tous autres organismes qui délivrent directement ou 
it titre d'intermédiaires des cheques de voyage ou 
tous autres instruments similan'es de paiement por fl  
tant sur des Reichsmarks dits a Registermarks a, 

seront tenus do vendre ces cheques on a Reichsmarks 
libres a dans une proportion qui sei'a déterminée par 
arrêté ministériel pris en execution du present 
arrêt.é; les a Reichsmarks libres a seront délivrés 
contre francs belges aux caisses do Ia Banque Natio-
nale do Belgique agissant en sa qualité de caissier de 
l'Etat; Fe montant minimum do Reichsmarks libres 
que la Banque Nationale do Belgique délivrera est 
fixé it 50 RM. 

La Banque Nationale fournira ces Reichsmarks au 
cours auquel elle les obtiendra contre francs belges 
de la Reichsbank. Elle est autorisée it réclamer les 
frais do correspondance inhérents it ces operations, 
plus une commission do 1/4 p. m. avec un minimum 
d'un franc. Les cessions seront faites sous forme de 
cheques ou de toute autre manière it la convenance 
do cette institution. 

En cas de. remboursement. des. cheques de voyage ou 
autres instruments similaires de paiement non uti- 
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uses, Ic rachat par le banquier émetteur des c Reichs-
mark libres > ne pourra se faire que dans Ia propor-
tion prise pour base an moment de Ia vente. 

Ces Reichsmarks ne seront pas rachetés par. Ia-
Banque Nationale. Le banquier émetteur pourra los 
utiliser pour des emissions nouvelies de cheques de 
voyage on autres instruments de credit, dans les 
conditions prévues nu present arrêté. 

Art. 3. Ceiui qui déiivre le cheque on l'instrument 
de paiement est tenu d'annoter dans le passeport du 
titulaire du cheque on de l'instrument do paiement, 
immédiatement k la suite des dernières inscriptions 
qui y figurent, le nom du titulaire du cheque on de 
l'instrument de paiement, le montant •de Ia sonime 
en Reichsmarks cédée an titulaire ainsi que Ia partie 
payable obligatoirement en Reichsmarks libres, et Ia 
date de Ia déiivrance. 

Art. 4. II et interdit a toute personne domiciliée 
ou séjournant habituellement en Belgique, qui se rend 
directement on indirectement du territoire beige en 
Allemagne, de se procurer en dehors du territoire 
beige, des cheques de voyage on tous autres instru-
ments similaires de paiement portant sur des Reichs-
marks dits Registermarks n. 

Art. 5. Le present arrêté royal sortira ses effets le 
ier juiilet 1939. 

Art. 6. Notre Ministre des Affaires étrangères et 
du Commerce extérieur est chargé de l'exécution du 
present arrêté. 

CONVENTION RELATIVE AU TOtTRISME ALLEMAND 
VERS LA BELGIQUE ET LE GRAND-DUCRE DE LUXEMBOURG. 

(CONVENTION TOURISTIQUE.) 

Désireux de fa.voriser Ic tourisme d'Ailemagne vers 
Ia Belgique et le Grand-Duché de Luxembourg, Ic Gou-
vern-ement beige agissant tant en son nom qu'au nom 
du Gouvernement luxembourgeois en vertu d'accords 
existants, et le Gouvernement allemand sonf convenus 
do cc qui suit 

Article I. 

Les personnes ayant leur domicile ou leur rési-
dence habituelle en Aliemagne, a I'exclusion de celles 
se rendant pour affaires en Belgique ou dans Ic 
Grand-Duché de Luxembourg, peuvent, pour la durée 
de la présente convention, outre la quantitC de 
devises pouVant ôtre exportée librement, so procurer 
et emporter dans ces derniers territoires, sans l'auto-
risation des Offices de Devises 

a) Des lettres de credit de voyage; 
b) Des cheques de voyage; 
c) Des bons d'hôtel; 
d) Des bons pour voyages & forfait et voyages col-

Iectifs, jusqu'a concurrence de la contre-valeur on 
francs belges de 150 RM., an pius, par personne et 
par mois de calendrier. 	- 

Ii ya lieu de tenir compte cependant que les moyens 
de paiement touristique (devises touristes) repris sous 
les litteras a) et b) ne peuvent dépasser an total 
50 RM. par personne et par mois de calendrior. 

Article II. 

Le Gouvernement allemand autorisera Ic Cc Mitteleu-
ropaisches Reisebüro G.m.b.H. > (M.E.R..) et ses 
représentants en Allemagne, qui sont charges de la 
vente des billets de chemins de for aliemands, a  

émettre, conformément i l'article I, des cheques de 
voyage, des iettres de credit de voyage, des bons 
d'hôtel, ainsi quo des bons pour voyages collectifs 
et A forf alt. 

Article Ill. 

La dClivrance des devises touristes dont question a 
l'article I. dolt être mentionnée sur Ic passeport de 
l'a.cquéreur. Cette inscription doit comporter 

a) Le montant et Ic moyen do paienient touristique 
employé; 

b) Le mois qui est pris on consideration; 
c) La date et Ia signature de i'organisme Cmetteur; 
d) La mention a Tourisme belgo-lux-embourgeois a. 

- Los devises obtenues ne pourront servir qu'à cou-
vrir des frais de séjour sur les territoires beige et 
grand-ducai pendant la durée du voyage. 

Les paiements devront ôtre mentionnés par les 
offices de paiement belgo-Iuxembourgeois sur le passe-
port du voyageur. 

Aiticle IV. 

On ne pout sans autorisation se prévaloir de la 
présente Convention on d'une autre Convention sur 
le tourisme quo pendant trois niois de calendrier an 
plus au cours de l'année. 

Article V. 

Les Iettres de credit de voyage ct les cheques de 
voyage doivent porter eux-mêmes on sur une feuille 
annexée, une mention imprimée visiblement, attirant 
l'attention des voyageurs sur l'obligation de dépen-
ser, en frais do séjour, la contre-valeur sur les tern-
toires beige et grand-ducal et sur los pénalités que 
pout entraIner, d'après los dispositions allemandes 
sur los devises, I'eniploi abusif de l'argent. 

Article VI. 

Les montants en francs belges destinés an tourisme 
sont déposés a un compte touristique Belgique-
Luxembourg a, a la Banque Nationale do Belgique. - 

Les bureaux de vente visés a l'article II so procu-
reront auprès do la Reichsbank les montants néces-
saires en francs belges jusqu'a concurrence des devises 
touristes vendues. 

Article VII. 

La Banque Nationale do Belgique et Ia Reichsbank 
arrêteront de commun accord los mesures techniques 
nécessaires en vue de i'application do la présente 
convention. 

Article VIII. 

La présente Convention entrera en vigueur le 
icr juillet 1939 et cessera ses effets Ic 30 jul11 1940. 

Par derogation aux dispositions de l'alinéa précé-
dent, los personnes ayant Ieur domicile on leur rési-
dence habituolle en Allemagne, a l'exclusion de celles 
voyageant pour affaires, désireuses de visiter I'Expo-
sition de l'Eau a Liege, peuvont, h partir du 15 mai 
1939, recevoir 

a) En Iettres do credit de voyage; 
b) En cheques de voyage; 
c) En bons d'hôtel; 
d) En bons pour voyages a forfait et voyages collec-

tifs, la contre-valeur d-e 40 RML, an maximum par 
personne. 	 - 	- 
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V. - LEGISLATION INDUSTRIELLE. 

Arrté royal du 19 mai 1939 

*itendani a certains é!ablissements classes exploiiCs par des par-
ticuliers, la procedure spéciale d'autorisation prCvue pour las 
établissements exploitCs par l'Etat par ies articles 22 at 23 
de l'arrété royal du 10 aoét 1933, concernant Ia police des 
établissemenls classes comma dangereux, insalubres ou incom-
modes (Moniteur, 1°" juin 1939, p. 3751). 

Article premier. Les établissements ci-après dési-
gnés et compris dans Ia nomenclature des établisse-
ments classes comma dangereux, insalubres on incom-
modes annexée a l'arrêté royal du 15 octobre 1933, 
feront l'objet de in procedure spéciale d'autorisation 
prévue pour los établissements créés on exploités par 
l'Etat par las articles 21, 22 et 23 de l'arrêté royal 
du 10 aoüt 1933, memo si ces établissements sont 
créés on exploités par des particuliers. 

Dépôts de plus de 250 metres cubes des liquides 
inflammables définis ci-après 

10 Essences do pétrole et succédanés produits dont 
le point d'infiammabilité est égal ou inférieur a 
21° 0.; 

20  Pétroles et succédanés produits dont le point 
d'inflammabilité est supérieur /1 2111  0. at inférieur ou 
égal h 550  0.; 

3° Huiles minérales lourdes et succédanés : pro-
duits dont le point d'inflammabilité est supérieur a 
55° C. et inférieur on égal a 1000  C. 

40  Las produits inflammables obtenus par Ia mélange 
des produits définis ci-dessus eutre eux on avec d'au-
tres substances inflammables, pour autant que ce 
mélange contienne an moms 5 p. c. du poids en huile 
minérale at pas plus de 20 p.. c. du poids en substances 
solides solubles dans ces liquides. 

Art. 2 . La procedure spéciale d'autorisation appli-
cable aux établissements désignés it l'article 1er  corn-
portera Ia consultation préalable et complémentaire 
du Ministre de la Defense nationale. 

VI. - LEGISLATION DU TR.A.VAIL. 

Arrêté ministériel du 5 mai 1939 

determinant las categories d'ouvriers au travailleurs ass imilCs 
exposés a contracler une maladie pro jessionnelle donnant 
droit a reparation  (Moniteur, 5-6 juin 1939, P. 3830). 

Arrété royal du 3 juin 1939 

completani l'article 7 de i'orrCté royal du 8 dCcembre 1938, 
determinant les modal itCs gCnCrales d'application de la loi 
du 8 juillet 1936, modiJlCe par celia du 20 aoCt 1938, con-
cernant las congés annuals payés (Moniteur, 7 juin 1939, 
P. 3856). 

Vu la 101 du 8 juillet 1936, modiflee par celle du 20 mfit 1938, 
concernant los conges annuels payés; - Revu l'arrete royal du 
8 decembre 1938, determinant les modalités g6ndrales d'application 
do ladite lot; - Vu les avis emis, conformement S l'arttclo I do 
Ia méme 101, par los principales associations des chefs d'entreprise 
et des travailleurs Interesses, concernant is modiiIcation de tar-
tide 7 de l'arrOte susvise; - Considerant quit importe quo les 
travailleurs rappeles sous leo drapeaux par mesure exception-
Hello, necossitee par leo besoins do Is defense nationale en temps 
de paix no subissent pas de ce felt une reduction do tour congé 
annuel paye; qu'il convient, des lors, de tour assurer los avan-
tages quo l'article 7, litt. C), do larrete royal susvisé, prevoit 
pour los travailleurs efiectuant des periodes normales do rappel; 

Sur Is proposition de Notre Ministre du Travail ot de is Pré-
voyance sociale, - Nous avons arrété ci arr(.tons 

Article premier. L'article 7, litt. c), do l'arrêté 
royal du 8 dCcembre 1938, determinant les modalités 
générales d'application do Ia loi du 8 juillet 1936, 
modifiée par celle du 20 aoât 1938, concernant los 
congés annuels payés, est complété comme suit 

(ic) Lorsque le travailleur devra effectuer des 
périodes normales do rappel sous los drapeaux, sauf 
le cas oit celui-ci serait d'ordre disciplinaire, et cc 
it concurrence de quarante-deux jours par an; il en 
sera de même, sans limitation do durée, des périodes 
do rappel exceptionnelles, nécessitées par les besoins 
de la defense nationalo en temps do paix. 

Art. 2. La prescription ci-dessus est applicable avec 
effet rétroactif aux périodes exceptionnelles de rappel 
effectuées depuis le ier  avril 1939. 

Art. S. Notro Ministre du Travail e do Ia Pré-
voyance sociale est chargé de l'exécution du present 
arrêté. 

Arrété royal du 10 juin 1939 

portant modification  de Ia reglementation en matière de chômage 
involonlaire (Moniteur, 28 juin 1939, p.  4383). 

RAPPORT AU Rol. 
Sire, 

L'article 43 de .l'a.rrêtcl royal du 31 mat 1933 retirait, all père 
chOmeur, le droit, aux supplements lamillaux lorsque son enf ant 
Otait lie par un contrat d'apprentissage, alors même qu'il s'agissait 
dun contrat dapprentissage ne comportant pas de remuneration 
et contrOlO par le Gouvernement. En pratique, cette mesuro a 
parfois constitue un obstacle a is conclusion de tels contrats. 

Bans l'intérOt du developpement do l'apprentissage clans les 
métiers artisanaux, it a paru necessaire do suppruner cette 
restriction. 

Aussi, Is nouvelle disposition luscrite clans l'article 43 précite 
accorde-t-elle le maintien des droits du chOmeur an benefice des 
allocations familiales de chomage pour ses enfants ãgés de moms 
de seize ans et lies, après Is fin de l'obligation scolaire, par 
un Contrat d'apprentissage dont la conclusion est reconnue et 
l'exécution contrOlee par l'Etat, pour autant toutefois que co 
contrat na pas ate couclu entre parents on allies jusqu'au 
deuxieme degre inclusivement. 

Par is méme occasion, it a paru opportun do donner une autre 
forme an texte du dii article 43, dont Is redaction laissait A. 
desirer. 

En soumettant S Votre approbation la mesure dont it s'agit, le 
Gouvernement a surtout coerche S encourager le developpement 
dune forme intéressante de l'enseignement professionnel. 

Revu Notre arrSté du 31 mel 1933 mddiflaut le regime du 
chornage involontaire; - Vu lavis du Consell general de l'Office 
national du placement et du ehomage; - Sur la proposition de 
'Nos Miflistres réunis en Conseil - Nous avons arrete et arrétons 

Article premier, L'article 43 de Notre arrêté pré-
cite du 31 mai 1933 est abrogé et remplacé par Ic 
texte suivant 

u En supplement aux indemnités reglementaires at 
it ses allocations principales, l'Office national du 
placement at du chômage accorde aux chômeurs, chefs 
do famille, qui so trouvent en état de besoin, des allo-
cations farniliales journalières s'elevant 

o Pour l'épouse ménagèr 	...... e it .... ...... ......fr. 	4,50 
o Pour los différeutes categories d'enfants 

énumérées ci-dessous, it Jr. 3,25 
1 0  Enfants do moms de quinze ans, sauf s'ils sont 

lies par un contrat do louage do service on un con-
trat d'appreritissage ne répondant pas aüx condi-
tions prévues all 30  ci-après; 

o 2° Enfants de quinze it seize ans exclusivement 
fréquentant las cours do plein exercice d'un établisse-
ment d'enseignement industriel, professionnel on 
général créé ou agréé par l'Eta,t; 



30 Enfants de moms de seize ans lies, après la fin 
de l'obligation scolaire, par un contrat d'apprentis•• 
sage dont la conclusion est reconnue et l'exécution 
contrôlée par 1'Etat, pour autant que ce contrat n'ait 
pas été conclu entre parents on allies jusqu'au 
deuxième degré inclusivement; 

> 40 Enfants do quinze s, seize ans exclusivement qui 
so trouvent, en raison de leur état physique, dans 
l'impossibilité de travailler; 

> 50  Enfants de seize ans et plus se trouvant, en 
raison de leur état physique ou mntal, en état d'in-
capacité totale et definitive do travail, et dont Ic 
chômeur assume Ia charge de l'entretien. 

u Lorsque l'enfant suit l'un des cours 4num6r6s 
ci-dessus ou des cours de scolarité prolongée en exé-
cution de in ioi, l'ailocation est payee, jusqu'lt la 
fin des cours de l'année scolaire pendant laquelle il 
atteint l'âge de seize ans. 

Le Conseil général de l'Offlce national du place-
ment et du chômage est autorisé b, donner au terme 

chef de famille i> les extensions qu'ii juge néces-
saires. See propositions sont soumises A l'approbation 
du Ministre du Travail et de la Prévoyance sociale. 

,> Pour 1'indemnsation des demi-journées et des 
quarts de journées de chômage, iorsque le montant do 
l'allocation n'est pas exactement divisible, le quotient 
est porte an demi-décime supérieur. 

Art. 2. Notre Ministre du Travail et do Ia Pré-
voyance sociale est chargé de l'exécution du present 
arrêté. 

Arrêté royal du 22 juin 1939 

crant l'obligation, pour les mcuniers, de posséder ci de con-
server en lout temps un stock de fromenis étrangers (Moni-
teur, 28 juin 1939, p.  4382). 

vu la lol du 16 juIn 1937, attrlbuant an Rol Is pouvoir de 
prendre, mOme en temps de paix, les mesures nécessaires pour 
assurer Ia mobilisation de la Nation et la protection de la popu• 
lation en cas de guerre; - Sur la proposition de Notre Comité 
interministOriel permanent de mobilisation et de l'avis de Noire 
Consell des Ministres, - Nous avons arrété et arrétons 

Article premier. Tout mêunier, iniportateur 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 ier  ne s'appli-
quent pas aux meuniers dont la misc en mouture, 
pendant la période envisagée, n'atteint pas 1.000 t. 

Art. S. Lee stocks seront constitués dans un délai de 
quinze jours, prenant cours a Ia date de publication 
du present arrêté. 

Art. 4. Notre Ministre des Affaires économiques et 
des Classes moyennes determine les modalités d'appli-
cation et les mesures de contrôle nécessaires a l'exécu-
tion des dispositions ci-dessus. 

Art. 5. Toute infraction aux dispositions du pré-
sent arrêté est punie d'un emprisonnement de huit 
jours a un mois et d'une aniende de 26 francs a 
1.000 francs on d'une do ces peines seulement. 

Le livre I du Code penal, sans exception du cha-
pitre 7 et de i'article 85, est applicable aux infrac-
tions visées ci-dessus. 

Art. 6. Notre Ministre des Affaires économiques et 
des Classes moyennes est chargé do l'exécution du 
present arrêté. 
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STATISTIQUES MENSUELLES COURANTES 
(Table de8 matièreg, voir dernière page du BulLetin.) 

STATISTIQUE DMOGRAPIIIQUE DE LA BELGIQUE. 
Source : Mini8tère de l'Intériewr - 0//ice central de Statistique. 

Excédent Mlouknoies 

EPOQUES Naissances Décès des ___________  Population Nombre 
naissanoes a fin d année do manages 

our los décès Immigrations Emigrations 

1934 .............................. 131.736 96.851 34.885 	15.994 	18.488 8.275.552 62.692 
1935 .............................. 126.304 102.132 24.172 	16.397 	16.240 8.299.940 63.160 
1936 .............................. 125.511 101.595 23.916 	17.655 	13.510 8.330.959 64.749 
1937 ................. 125.495 104.183 21.332 	22.185 	14.199 8.361.220 63.435 
1938 ................. 130.604 108.682 21.922 	14.491 	16.110 8.388.553 61.402 

1938 Quatre premiers mob 43.880 39.898 3.982 17.750 
40.567 47.944 - 	7.377 * 17.204 

10.520 7.825 2.695 5.971 
Octobre ...................... 10.347 7.854 2.493 	 . 5.458 

1939 Quatre premiers mois ........... 

10.312 8.374 1.938 4.041 

1938 Septombre..................... 

10.692 9.974 718 4.839 
Novembre .................. ... 

11.029 

. 

10.590 439 3.358 
Déoembre .....................

1939 Janvier ....................... 
13.189 - 	6.531 * 4.380 P6vrier.......................6.658 

Mars.......................... . 1.888 14.001 - 	2.313 * 2.257 
Avril ......................... .11.192 10.164 1.028 7.209 

() ExcSdent des décts our leo naissanoes. 

LE MARCHE DE L'ARGENT. 
I. - TAUX D'ESCOMPTE ET DE PEETS (en 

TAUX OFnCIEI8 DE LA BANQUE TATJX DES REPORTS 
TAUx DES REPORTS 

our valeurs 
NATIONALE TAUX CALL (a Ia Caisse Générale belges 

I ROBS MONEY de Rep. et do Dépéts) cotées a terme 
Escompte 

______________ Préto EPOQIJES 
BANQUE s 

______________ 
a Is Bourse 
de Bruxelles 

et avances (en % par an) 
Acceptat. Traites non our fonds Papier Marohé Valeurs au Valeuro 

ire quinz. 20 qulnz. 
et 

warrants 
acceptéeset 
prornes505 

publics 
nationaux 

commercial t comp ant terme 

(2) (2)  

Moyenne8 annueile8: 
1937 .................................... 2,- 2,50 3,- 1,151 0,552 5,50 4,63 - 
1938 .................................... 2,61 3,20 3,70 2,386 0,760 5,82 4,96 4,57 

Donnéea nien*eeflea (1): 
2,- 2,50 3,- 1,50 0 1 50 5,50 4,50 4,26 	3,75 

Mai 	............................... 3,35(3) 3,85(3) 4,35(3) - - 6,- 6,- 6,23 	10,97 
3,- 3,50 4,- 3,25 1,453 6,- 5,50 5,66 	4,71 
3,- 3,50 4,- 312 1,102 6,- 5,- 4,72 	4,49 
3,- 3,50 4,- 2,889 0,885 6,- 5, 5,03 	4,88 
3,- 3,50 4,- 3 255 1,038 6,- 5, 7,60 	- 
2,92(4) 3,50 4,- 3,- 0,865 6,- 5,- 4,38 	3,36 

Novembre.......................  ... .2,50 3,50 4,- 2,008 0,518 8,- 5,- 4,40 	4,02 
2,50 

. 

3,50 4,- 2,213 0,50 6,- 5,- 3,66 	4, 

Juliet ............................... 

2,50 

. 

3,50 4,-. 2,- 0,50 6, 5,-. 3,52 	4,07 

1938 	Avril ............................... 

2,50 3,50 4,- 1,98 0,52 6,- 5, 4,42. 	3,64 

Juin 	................................ 

Décembro 	.......................... 

2,50 

.. 

3,50 4,- 3,28 1,06 6,- 5,- 4, 	4,79 

Aoét 	................................ 

1939 	Janvier ............................. 
Février ............................. 

April .. ............................. 3,28 4,28 4,78 4,28 2,125 6,- 5,_. 8,53 	15,48 

Septembre 	........................... 
Ootobre 	............................ 

Mars 	 .............................. 

Mel 	............................  ... 3,37 
.. 

4,37 4,87 3,99 2,203 6,87 5,87 8,87 	5,16 
3,- 4,- 4,50 2,794 1,38 6,- 5,- 4,24 	3,39 

Donnée. liebdonw4aire4 

Juin .................................

1939 Juin 	5 ............................. 3,- 

.. 

4,- 4,50 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 Caisse GénSrale do Reports et de flépôts taux a fin de mob; autres renseignements moyennes 
mensuelles. 

(2) Jusqu'au 23 octobre 1938 lucius, les traites non acceptées dombcillées clans une banque étalent escompt8e an taux des effets 
acceptés. Depuls, elles sont escomptées an taux des effets non acceptés. Depuls le 2 janvier 1939, thus los effets représentatifs de 
ventes a temperament sont escoinptés an taux maximum. 	- 

(3) flu br an 9 mai, respeetivement 2-2,50-3 
flu 10 an 29 mal, 	 4-4,50-5 
A partir du 30 mai, 	 3-3,504 %. 

(4) flu icr an 28 octobre 3 %; du 21 octobre an 16 avril 1939 2,5 %. 
(5) flu 17 avrii an 10 ma!, respectivement 455,50 %. 

A partir du ii mal, 	 3-44,50 %. 

1 

2 
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3 

II. - TAUX, EN %, DES ADJUDICATIONS DES CERTIFICATS DE TRESORERIE ET BONS 

A COURT TEBME. 

ETAT COLONIE (1) INSTITUT DE REESO0MT'TE ET DE GARANTIE Regie 
des 

EPOQUES 
(Certificats li 3 moje) (3 mois) TSlegraphes 

2 mois 3 mois 
Téléphones 

de 	A6 de 	• 16 do Is do 	4 (Bons de caisse 
Is3mois) 

DonnIe8 annuefle8 (taux extr8mes): 
1937 ................................ 0,45 	1,905 0,485 1,- 0,40 	1,375 0,485 	I 	1,75 - 

1938 ................................ 1,316 	2,81 3,- 3,25 1,375 	1,75 1,625 	1,70 - 

Donn. men8uelle8 (taux extr8mes) Ie 
1938 	Avril .......................... 1,437 	1,645 - - - 	 - - 	 - - 

Mat 	........................... 1,872 - - - 	 - - 	 - - 

Juin 	.......................... 2,51 	2,74 - - - 	 - - 	 - - 

AoOt 	.... ...................... 
2,25 	2,75 

.. 

.. 

- - - - 	 - - 

2,81 3,- 3,25 - 	 - - 	 - 

2,75 - - - 	 - - 	 - - 

.  2,18 	2,6875 - - - 	 - - 	 - - 

Septembre......................2,69 
.2,75 

1,81 	2,02 - - - 	 - - - 

Octobre 	....................... 

1,81 - - 1,05 	1,75 1,10 	1,875 - 

1,67 - - - 	 - 1,53 	1,625 1,96 
1,54 - - - 	 - - 	 - - 

2,49 - - - 	 - - - 

Avril .......................... - - - 	 - - 	 - 

Mai 	................. .......... 2,48 	2,49 

.. 

.. 

- - - 	 - - - 

Juilet .......................... 

Join ........................... 2,475 	2,50 - - - 	 - - 	 - - 

Novembre........................
Décembre 	......................1,56 

4dfudication. rIcenlc8 

1939 Janvier .........................1,51 

1939 	5 	mat 	.................... 2,49 - - - - - 

Fdvrier ..........................1,48 
Mars 	...........................1,91 

12- 	.................... 2,48 - - - - - 

19- 	.................... 

. 

2.,49 	2,50 

.2,48 - - - - - 

. 

2,48 

.. 

- - - - 

2,49 - - - - - 

. 

.. 

2,475 - - - -, - 

26- 	..................... 
2juin 	..................... 

2,50 - - - - - 

	

9 - 	 ..................... 

	

16- 	...................... 
2,48 - - - - - 

	

23- 	..................... 

	

30- 	..................... 250 - - - - - 

(1) La dette flottante de Ia Colonie comporte des bone du Tr4sor Smis par negociation directs on par adjudication. 

III. - TAUX DES DEPOTS EN BANQUE ET A LA CAISSE GENERALE D'EPABGNE. 
4 	

en %, net8 d'impôt8. 

Soocfrra NTI0NALE 
BANQUES. - Comptes do depOts 	 CAI8SE GENaBALE n'EPARONE 	DE CaEurr 

(depots our iivrets) 	 A L'INDUSTRIE 

EPOQUES 	 I 

I lsjours 	 jusque 	20.000 	an delis 	 2ans 
vue 	qninzuine I 	I mois 	3 mois 	6 mois 	 is 	de 	1 an 

do préavjs 	 20.000 fr. 100.000 fr. 100.000 fr. 	 et plus 

Motjenne. annueilea 
1,040 1,02 1,40 1,60 1,75 	3,- 1,75 	1,25 	2,29 2,29 

1938............... 	0,60 1,10 1,16 1,40 1,60 2,12 	3,- 1,50 	0,50 	2,- 2,- 

m Donnée. 	en.. (1) 
1,05 1,02 1,40 1,60 1,75 	3,- 1,50 	0,50 	2, 2, 
1,25 1,02 1,40 1,60 1,75 	3,- 1,50 	0,50 	2,- 2, 
1,30 1,18 1,40 1,60 1,75 	3,- 1,50 	0,50 	2,- 2, 

1938 Avril 	......... 0,50 

Juillet ........ 	0,50 1,20 1,18 1,40 1,60 2,60 	3,- 1,50 	0,50 	2,- 2, 

1937 ...............0,50 

Mai ...........0,50 
Join 	..........0,50 

AoOt ......... 	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,- 1,50 	0,50 	2,- 2,- 
Octobre ....... 	0,50 1,20 . 1,15 1,40 1,60 2,60 	3,- 1,50 	0,50 	2,- 2, 

. 

. 

. 

Novembre......0,50 1,20 1,15 1,40 1,60 2,50 	3,- 1,50 	0,50 	2, 2, 
Décembre ..... 	0,50 

. 

1,20 1,15 1,40 1,60 2,50 	3,- 1,50 	0,60 	2,- 2, 
1,20 1,15 1,40 1,60 2,50 	3,- 1,50 	0,50 	2,- 2,- 
1,20 1,15 1,40 1 1 60 2,50 	3,- 1,50 	0,50 	2,- 2,- 
1,15 1,13 1,40 1,60 .2,50 	3,- 1,50 	0,50 	2,- 2,- 

1939 Janvier 	.......0,50 
. 

1,20 1,15 1,40 1,80 2,60 	3,- 1,50 	0,50 	2,() 2,() 

F6vrier ........0,50 
Mars ..........0,50 

1,30 1,18 1,40 1,60 2,50 	3,- 1,50 	0,60 	3,- 3,- 
Avril ..........0,50 
Mat ...........0,50 
Join .......... .0,60 1,30 1,18 1,40 1,60 2,50 	3,- 1,60 	0 1 60 	3,- 3,- 

(1) DOWES MEN5UNLL 	Compies de quinzalne taux de Is Caisse GdnSrale de Reports 	et do 	DepOts, 	deuxibme 	qulnzaine du 
mole; comptes a vue, a is jours de prdovis et a 	I, I et 6 mois : moyennes des taux des principaux Stablissements do 	credit. 

() Depuis le 10 mai, taux modules comme suit : 	 3 p. 	C. net. 



LE MARCHC DES CHANGES ET DES MTAUX PRECIEUX. 

I. - GOUBS DES METAUX PRECIEUX A LONDRES. 	 VJ 

	

Olt 	 Aausrr 	 Rapport 

DATES 	
or 

En sh. et p. En francs (3) 	En deniere par onoe (1) En francs par kg. (2) argent 

	

par once (1) d'or fin • 	par kg. d'or fin 	an titre stand. (222/240) 	do fin 

1937 4janvier 141/8 33.114,01 21 114 447.49 74.- 
1938 3janvier 139/5 33.043,32 19 1/4 411,03 80,39 

1938 2 	mai 139/6 1/2 33.206,13 18 11/16 400,63 82,88 
lee juin 140/7 1/2 33.069,74 18 15/16 401,21 82,42 
leejuillot 140/9 33.093,48 18 15/16 401,14 82,50 
2 aolt ............ 141/8 33.052,80 19 9/16 411,19 80,38 
101  septembre 143/0 1/2 33.099,11 19 1/4 401,29 82,48 
3 octobre 144/8 1/2 33.058,78 19 1/2 401,33 82,37 
2 novembro 

. 

146/1 	(4) 33.047,07 19 1/2 397,41 83,16 
ter décembre 148/6 1/2 	(4) 33.065,92 20 1/16 402,34 82,18 

1939 3 janviér 150/0 1/2 	(4) 33.146,57 211/8 420,44 78,84 

jar février 148/7 1/2 	(4) 33.063,57 19 15/16 399,58 82,75 
mars 148/5 	(4) 33.225,99 20 7/16 412,19 80,61 

ier arril 148/6 	(4) 33.211,82 20 402,97 82,42 
ler mai 148/6 	(4) 32.871,64 20 3/16 402,58 81,65 
loejuin 148/5 	(4) 32.811,44 19 15/16 397,09 82,65 
leejuillet 148/6 1/2 	(4) 32.877,88 18 1/16 360,17 91,28 

(1) L'once troy = 31,103481 grammes. 
(2) Conversion effectuSe 	an 	coors de Is 	ltvre sterling a 	Bruxelles I. Is date de to cotatlon. - A partir de novembre 1938, an 

cours du belga 8 Londres 8 11 heures. 
(3) Conversion 	effectude an 	cours ne 	Is llvre 	sterling a 	Bruxelles, 8 la date do la notation. - A partir de novembre 1938, cette 

conversion est eftectuée sur la base du prix du e fixing , a Londres, 8 11 beures, et du coors du belga 8 Londres, 8 to m8me 
heure. 

(4) Cours du 	a fixing ) 8 Londres, 8 11 	heures. 

II. - COURS DES (EHANGES AU COMPTANT A LA BOURSE DE BRUXELLES. 	 10 

EPOQUES 

ta 
-. 

• 
4 

ab 

4 

rz 

4 

ci 

4 4 

00. 

4 

 8 

4 

. 

2 

4 

u! 

2 

I 
(1) (2) 

Moyenne8 ann.: 
1937 .......... .29,2951 23,9985 5,9252 326,2083 135,9224 238,3191 151,0473 147,1945 130,8009 20,7233 31,1857 112,3291 4,3699 26,5989 5,9267 

1938 .......... 28,9306 17,0488 5,9180 325,6103 135,3787 237,7908 149,1259 145,3616 129,1842 20,5575 31,1373 111,66484,3684 26,2703 5,8877 

Moyenne8men8.: 
1938 Avril 

. 

29,5520 18,4129 5,9341 329,6682 136,4195 238,4697 152,2987 148,4578 131,9050 20,7021 31,2179 111,9974 4,37 26,8121 5,9043 

Mai ...... 29,5021 16,7583 5,9372 328.8424 135,7050 238,5798 151,1560 148,2714 131,7179 20,6824 31,2523 111,97024,37 26,81715.8990 
Juin ....29,2364 16,4109 5,8980 326,3626 134,9869 237,4726 150,7521 146,9048 130,5274 20,5324 31,0299 111,23214,37 26,54335,8351 

Juillet... 29,1407 16,3588 5,9091 325,3568 135,2189 237,4837 150,2413 146,4063 130,1197 20,4768 31,0841 111,0500 4,37 26,4616 5,8734 
AoSt ....28,9260 16,2011 5,9252 323,6216 135,6368 237,6318 149,1450 145,2773 129,2248 20,4930 31,1786 111,35234,37 26,26145,9074 

Septembr. 28,4399 15,9302 5,9281 319,8391 134,0416238,3489 148,7152 142,9068 127,036420,5018 31,1790 111,34894,37 25,84955,9000 
Octobrc .28,1938 15,7669 5,9139 321,6655 134,3598238,9579 145,2869 141,6583 125,900020,4129 31;1187 111,34644,37 25,61025,8629 
Novembre27,8214 15,5754 5,9137 321,3200 133,9218 236,9026 143,3321 139,7882 124,222420,2911 31,1049 111,40134,37 25,24035,8701 

Décembre 27,7277 15,6298 5,9360 322,6733 134,2512 238,0024 142,8190 139,2986 123,817920,3490 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 124,0940 20,3470 31,1865 111,6975 - 25,2110 5,9027 

Mars .... 27,8536 15,7505 5,9437 315,8504134,4720238.5304143,4898139,9480124,3674 - 31,2647 112,2489 - 25,27395.9252 

Avril .... 27,8059 15,7357 5,9409 315,6094 133,2767 238,4097 143,2578 139,6944 124,1528 - 31,2603 111,2941 - 25,17065,9157 
27,5048 15,5630 5,8750 314,8821 132,0879 235,7619 141,6600 138,1733 122,7921 - 30,9192 110,8842 - 24,9271 5,8555 
27,5298 15,5773 5,8788 312,4907 132,5357235,9216 141,7480 138,3098 122,8938 - 30,9313 110,0273 - 24,96145,8683 

Donnde8 j'urn. 
1939 Juin 1... 27,5075 15,565 5,8735 314,575 132,30 235,70 141,65 138,25 122,80 - 30,9119 110,10 - 24,99 5,8575( 

2... 27,5075 15,5625 5,87275 313,975 132,625 235,675 141,85 138,175 122,80 - 30,9119 110,70 - 24,97 5,86251 

5... 27,515 15,5665 5,87325 312,60 132,525 235,65 141,68 138,20 122,825 30,90235 110,50 - 24,95 5,886211  

6... 27,1275 15,571255,87275 312,-. 132,55 235,65 141,75 138,30 122,90 - 30,90235111,-'-- - 24,96 5,886211  

7... 27,5225 15,57 5,87275 312,20 132,55 235,65 141,675 138,25 122,85 - 30,90235 111,- - 24,95 5,86621 

Maj ...... 
Juin . ..... 

8... 27,51 15,563755,8725 312,725 132,475 235,70 141,65 138,225 122,85 - 30,90235110,- - 24,95 5,8675( 
9... 27,5075 15,563755,8731 312,675 132,45 235,675 141,66 138,225 122,80 - 30,90235110,70 - 24,96 5,86871 

12... 27,52 15,573755,87375 312,275 132,46 235,75 141,70 138,20 122,80 - 30,90235111,- - 24,94 5,8675( 
13... 27,5775 15,6075 5,88825 312,90 132,75 238,30 142,- 138,50 123,15 - 30,90235 112,50 - 24,99 5,8750( 
14... 27,5525 15,5925 5,88375 312,525 132,625 236,075 141,85 138,425 123,025 - 30,95975 112,- - 24,92 5,87371 
15... 27,545 15,5875 5,8825 312,30 132,55 238,025 141,80 138,38 123,- - 30,95975 110,- - 24,95 5,8675( 

16... 27,5475 15,591255,88575 312,325 132,58 236,15 141,83 138,425 123,- - 30,95975 109,80 - 24,96 5,8650( 
19... 27,535 15;57875 5,881 312,25 132,53 236,10 141,76 138,34 122,925 - 30,95975 109,- - 24,95 5,865 
20... 27,535 15,5815 5,8798 312,25 132,55 235,95 141,79 138,34 122,95 - 30,9454 109,50 - 24,97 5,865 
21 ... 27,535 15,581255,8807 312,175 132,56 236,- 141,775 138,35 122,925 - 30,9454 108,50 - 24,98 5,8662) 
22...  27,525 15,575 5,8805 312,10 132,50 235,975 141,72 138,30 122,89 - 30,9454 108,80 - 24,98 5,86371 
23...  27,525 15,575 5,8799 312,175 132,54 235,975 141,875 138,275 122,85 - 30,9454 110,- - 24,96 5,86621 
26. ..27,525 15,5745 5,88 312,10 132,525 235,975 141,725 138,275 122,875 - 30,9454 108,90 - 24,98 5,866211  

,53125 15,58 5,88175 312,14 132,52 238,025 141,76 138,33 122,90 - 30,9454 109,- - 24,97 5,865 
28... 

27.1.535 

,535 15,578755,88025 312,10 132,57 236,05 141,77 138,35 122,925 - 30,9454 109,60 - 24,95 5,865 
29. .,535 15,581255,88225 312,23 132,56 236,05 141,76 138.35 122,925 - 30,9454 109,- - 24,97 5,8662) 
30. . 15.58 15.883 312,20 132.49 236,175 141,826 1138,35 122,70 - 30,9454 109,- - 24,99 5,8662) 

(1) Lire itallenne : cours pour execution do l'art. 3 do VA. R. du 11 décexnbre 1936. 
(2) Sans aftaires. 
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+0,0361 +0,0426 +2,486 
+0,1751 +0,1672 +9,953 
+0,0945 +0,1011 +5,791 
+0,0691 +0,0735 +4,077 
+0,0776 +0,0831 +4,425 
+0,0988 +0,0969 +5,430 
+0,0312 +0,0411 +1,890 
+0,0233 +0,0254 +1,253 
±0,0474 +0,0480 +2,358 
+0,0266 +0,0270 +1,412 
+0,0285 +0,0238 +1,213 
+0,1411 +0,1246 +6,717 
+0,1676 +0,0808 +8,600 
+0,0728 +0,0861 +4,055 
+0,0555 +0,0573 +2,075 

+2, 
+8, 
+6, 

+2,484 
+1,383 
+2,5100 
+1,460( 
+0,763: 
+ 6, 386 
+3,9200 

1 +3,2621 
+2,1711 

+2,40 
+2,40 
+2,60 

+2,50 

+2,- 

+2,60 

+2,20 

+ 1,50 
+ 1 60 

+ 1 ;70 
+ 1,90 

+ 1,50 

+2,60 

+2 60 
+2,20 
+2,20 
+2,20 
+2,10 
+3,-
+2,80 
+2,60 
+2,60 
+2,40 
+2,-
+ 1,65 

+ 1,60 
+ 1,50 

+2,-
+1,70 
+ 1,70 
+1,80 

11 III, - CHANGE A TEBME. 

REPORTS (+) OU DEPORTS (-) EXPRtMS: 	 -- 

10 ) EN BELGAS POUR 	 I 20 ) EN % DU COVES DV COMPTANT 

EPOQUES 	I £ 	100 fr. ft. 	 1 $ 	100 fi. P.-B. 	I 	100 fr. B. 	I 	£ 	fr. frj $ lfl.P .B .1 ir. s. 

Acheteur VendeurAcheteur VendeurAoheurJ VendeurAoheteurJ VendeurAoheur Vendeur 	(d'aprM moYermes de8 taux 
- 	 aoheteurs at vendeurs) 

a) Change a un moth. 
+0,02001+ 1, 1938 Moyenne arm. +0,0789 +0,0896-0,0877-0,0781 +0,019 

Moyenne8 rnen8. 
+1,17441+0,51541+0,67511+0,29 1-0,49 1+0,341+0,351+0,44 

1938 Avril .........+0,0431 +0,0542 -0,1517 -0,1539 +0,009 
Mal ......... ..+0,3986 +0,4593+0,2379 +0,1700 +0,095 Juin 	.........+0,1467 +0,1719 +0,0538 +0,0759 +0,033 

Septembre ... +0,1156 +0, 1090 -0,0767 +0,0606 +0,025 
Novembre.... +0,0012 +0,0023 -0,0762 -0,0600 +0,004 Décembre 	... +0,0211 +0,0271 +0,0027 +0,0103 +0,011 

AoOt .........+0,0600 +0,0656 -0,1037 -0,0727 +0,014 
Octobre ......+0,0180 +0,0232 -0,1453 -0,1131 +0,006 

m 

+0,9300 +0,2 
+3,5111 +1,3 
+2,4847 +0,9 
+1,2528 +0,5 
+0,9625 +0,6 
+1,4273 +0,8 
+0,7100 +0,2 
+0,4000 +0,1 
+0,8357 - 
+0,4962 - 
+0,2531 - 
+2,0727 - 
+1,3000 - 
+1,1062 - 
+0,5687 - 

+0,4522 +0,16 -0,83 +0,21 +0,23 +0,25 
+0,5667 +1,45 +1,22 +1,44 +1,30 +0,71 
+1,3035 +0,54 +0,40 ±0,57 +0,73 +0,84 
+0,9364 +0,30 +0,03 +0,34 +0,34 +0,55 
+1,0857 +0,22 -0,50 +0,27 +0,27 +0,65 
+1,1600 +0,39 -0,43 +0,41 +0,43 +0,77 
+0,3818 +0,07 -0,82 +0,15 +0,18 +0,24 
+0,2750 +0,006-0,44 +0,09 +0,11 +0,16 

- 	+0,09 +0,04 +0,22 +0,23 - 
- -0,02 -0,05 +0,13+0,14 - 
- 	+0,05 -0,02 +0,11+0,10 - 
- 	+0,67 +0,60 +0,70+0,69 - 

+0,4500+1,29 +1,09 +0,93 +0,76 +0,34 
+0,6000 +0,27 +0,27 +0,39 +0,41 +0,45 

- +0,14 +0,12 +0,25+0,16 - 

+0,6000 
+0,0757 + 5,0611 
+0, 0332 +2,2111 
+0,0215 + 0,9818 
+0, 0171 +0,8236 
+0,0229 + 1,3000 
+0,0105 +0,4286 
+0,0061 +0, 3136 
+0, 0142 +0,6388 
+0, 0079 +0, 3841 
+0, 0056 +0, 3876 
+0,0448 +2,2556 
+0, 0246 + 3,5000 

+ 1,4600 
+0, 4125 

Juillet ........+0,0821 +0,0905-0,0071 +0,0170 +0,019 

1939 Janvier ...... .-0,0063-0,0032-0,0108-0,0063 +0,007 
Février ........+0,0120 +0,0169 -0,0021 -0,0050 +0,007 
Mare ........ ..+0,1878 ±0,1850 +0,0947 +0,0953 +0,044 
Avril ........ ..+0,3591 +0,3575 +0,1625 +0,1794 +0,086 
Mai ...........+0,0755 +0,0753 +0,0479 +0,0359 +0,024 
Ju ........ +0,0375 +0,0413 +0,0158 +0,0218 +0,013 

Laux Jotrrnauer$ 
1939 Join I ........+0,040 	- 	+0,015 

2 ...... ..+0,045 +0,050 +0,015 
3 ...... ..- 	+0,050 +0,020 
5 ...... ..- 	+0,045 +0,020 
6 ...... ..+0,0475 +0,050 +0,015 
7 ...... ...- 	+0,045 	- 
8 ...... ..- 	+0,040 	- 
9 ...... ..- 	+0,035 	- 

10 ...... ..+0,030 +0,035 	- 
12 ...... ..+0,0325 +0,0375 	- 
13 ...... ..+0,075 +0,085 +0,030 
14 ...... ..+0,040 +0,060 	- 
15 ...... ..+0,0475 +0,050 +0,020 
16 ...... ..+0,0425 +0,0475 	- 
17 ...... ..+0,0375 +0,0425 	- 
19 ...... ...- 	+0,0375 	- 
20...... +0 ..,0325 +0,035 +0,010 
21 .......+0,035 +0,0375+0,010 
22 ...... ...- 	+0,030 	- 
23...... +0.,020 +0,0225 	- 
24 ...... .+0,025 +0,030 +0,010 
26 ...... ..+0,0325 +0,040 +0,0125 
27.......+0,0325 4-0,0375 +0,0125 
28 ...... .+0,020 +0,025 	- 
29 ...... ...- 	+0,020 	- 

+0 30 ...... .,040 +0,045 	-  

	

- +0,016 	- +0,50 +0,65 
+0,025 +0,014 	- +0,60 +0160 
+0,030 +0,014 	- +0,50 +0,60 
+0,025 	- +0,018 +0,50 +0,60 
+0,020 +0,013 +0,015 +0,50 +0,60 
+0,020 	- +0,016 	- +0,60 
+0,020 	- +0,014 	- +0,60 
+0,020 	- 	+0,014 	- +0,50 
+0,020 	- +0,014 	- +0,70 
+0,020 	- +0,014 	- +0,50 
+0,050 +0,020 +0,024 +0,60 +0,80 
+0,040 	- 	+0,020 	- +0,80 
+0,030 	- +0,018 	- +0,80 
+0,020 	-. +0,018 	- +0,70 
+0,0175 -. +0,016 	- +0,60 
+0,0175 +0,012 +0,015 +0,30 +0,50 

- +0,010 - +0,40 	- 

	

- +0,012 	- +0,40 	- 
+0,015 	- +0,014 	- 	+0,45 
+0,0125 - +0,0125 - +0,40 
+0,0125 - +0,013 	- +0,40 

	

- +0,010 	- +0,30 +0,60 
±0,020 - +0,012 - +0,50 
+0,0125 +0,010 +0,013 +0,20 +0,40 
+0,0125 - +0,012 +0,25 +0,40 
+0,020 

 

	

1+0,017 	-. 	- 	+0,45 

b) Change a troth moth. 

-- +0,15 +0,10 +0,27+0,18 - 
- +0,17 +0,13 +0,24+0,18 - 
- +0,18 +0,16 +0,24+0,18 - 
-. +0,18 +0,14 +0,31+0,18 - 
- +0,18 +0,11 +0,24+0,18 - 
- +0,18 +0,13 +0,27 +0,19 - 
- +0,15 +0,13 +0,24 +0,19 - 
- +0,13 +0,13 +0,24 +0,16 - 
- +0,12 +0,13 +0,24 +0,22 - 
- +0,13 +0,13 +0,24 +0,18 - 
- +0,29 +0,26 +0,37 +0,22 - 
- +0,18 +0,26 +0,34 +0,26 - 
- +0,18 +0,16 +0,31 +0,28 - 
- +0,16 +0,13 +0,31 +0,22 - 
- +0,15 +0,11 +0,27 +0,19 - 
- +0,14 +0,11 +0,23+0,13 - 
- +0,12 +0,06 +0,17 +0,13 - 
- +0,13 +0,06 +0,20+0,13 - 
- +0,11 +0,10 +0,24+0,14 - 
- +0,08 +0,08 +0,21 +0,13 - 
- +0,10 +0,07 +0,22 +0,13 - 
- +0,13 +0,08 +0,17 +0,13 - 
- +0,13 +0,10 +0,20+0,16 - 
- +0,08 +0,08 +0,20+0,10 - 
- +0,07 +0,08 +0,20 +0,10 - 
- +0,15 +0,13 +0,29+0,14 - 

Moyennes annueL: 
1937 .............. ..+0,0036 +0,0084 
1938 .............. ..+0,2544 +0,2607 
Mo,Ienne.8 men,reel. 
1938 Avril ........ ..+0,1500 +0,1779 

Mal ......... ..+0,9309 +0,8553 
Juin ........ ..+0,4462 +0,4736 
Juliet ....... ..±0,3177 +0,3277 
AoOt ........ ..±0,3382 ±0,3700 

-p Septembre ... +0,4395 0,4459 
Octobre .......±0,0960+0,1085 
Novembre.... +0,0291 ±0,0330 
Décembre ... +0,0983 ±0,1064 

1939 Janvier ...... ..+0,0139 +0,0125 
Février ...... ..+0,0707 +0,0479 
Mare ........ ..+0,5859 +0,5611 
Avril ........ ..±0,7692 +0,6356 
Mai ......... ..+0,2355+0,2564 
Juin ........ ..+0,1662 +0,1752 

Taux jour-naliers 

	

1939 Join 1 ...... ..+0,185 	- 
2 ...... ..+0,19 	+0,20 
3...... 	4 

	

..+0,21 	0,22 
5 ...... ..- 	+0,20 
6 ...... ..+0,215 	- 
7 ...... ..- 	+0,20 
8 ...... ..- 	±0,18 
9 ...... ...+0,17 	+0,18 

10 ...... ..+0,16 	+0,17 
12 ... .....+0,17 	- 

... 13......- 	+0,25 
14...... +0 

	

..,20 	+0,22 
15 ...... .+0,21 	+0,22 
16 ...... .+0,19 	+0,21 
17 ...... .+0,15 	+0,16 
19 ...... .+0,11 	+0,13 
20 .  ...... ..+0,13 	+0,135 
21 .......±0,14 	±0,145 
22.........- 	+0,13 

+0 23.......,11 	+0,12 
24.......+0,15 	+0,16 
26.......+0,19 	+0,20 
27.......+0,16 +0,165 
28.......+0,13 	+0,14 
29.........- 	±0,13 

.+0 30......,155 +0 1 166 

+0,0118 +0 
+0,0599 +0 

+0,065 	- +0,056 	- 
+0,090 +0,100 +0,058 - 
-f- 0,090 +0,100 +0,060 +0,064 
+0,000 +0,105 - +0,064 
+0,085 	- +0,060 	- 
+0,085 	-- 	- 	+0,062 

	

- +0,090 	- +0,056 
+0,070 	- 	- +0 1 056 
+0,070 +0,085 	- +0,056 

	

- +0,085 	- +0,056 
+0,110 +0,130 +0,068 +0,074 

	

- +0,115 	- +0,066 
4-0,090 +0,100 +0,084 +0,068 

	

- ±0,100 	- +0,066 

	

- +0,080 	- +0,055 

	

- +0,070 	- +0,050 
4-0,050 	- 	+0,045 	- 
4-0,060 	- +0,046 	- 

- +0,060 +0,045 +0,047 

	

- +0,050 	- +0,046 
1-0,050 	- 	+0,050 +0,051 
4-0,075 	+0 1 058 	- 
1-0,060 +0,075 	- 	+0,056 
1-0,060 +0,070 	- 	+0,050 

	

- +0,065 	-. +0,050 

	

+0 1 080 	- +0,064  

+0,6951 +0,0645 +0,2689 +0,02 -2,53 
+3,6135 +1,2580 +1,4783 +0,89 - 1,31 

+0,6522 +0,9652 +0,55 -1,86 
+2,9385 +1,7000 +3,03 +2,01 
+2,2118 +2,8095 +1,57 +0,86 
+1,4174 +1,8000 +1,11 -0,10 
+1,9040 +2,3200 +1,22 -1,11 
+1,8737 +2,2364 +1,56 -1,-
+0,8056 +1,0625 +0,36 -2,34 
+0,5000+0,8750+0,11 -1,49 
- 	- +0,37 -0,00 

+0,6000+1,- ±0,05 -0,25 
- 	- +0,21 -0,14 
- 	- +2,06 +1,77 
- 	+1,3500 +2,53 +2,38 

+1,2000 +1,6000 +0,89 +0,70 
- 	- +0,62 +0,52 

- 	- +0,67 
- 	- +0,71 
- 	-- +0,78 
- 	- +0,73 
- 	- +0,78 
- 	- +0,73 
- 	- +0,65 
- 	- -p0.64 
- 	- +0,60 
- 	- +0,62 
- 	- +0,91 
- 	- +0,76 
- 	- +0,78 
- 	- +0,73 
- 	- +0,56 
- 	- +0,44 
- 	- +0,48 
- 	- +0,62 
- 	- +0,47 
- 	- +0,42 
- 	- +0,58 

- +0,71 
- 	- +0,69 
- 	- +0,49 
- 	- +0,47 
- 	- +0,58 

+0,42 
+0,61 
+0,61 
+0,63 
+0,55 
+0,55 
+0,58 
+0,45 
+0,50 
+0,55 
±0,77 
+0,74 
+0,61 
+0,64 
+0,5: 

+0,45 
+0,32 
+0,39 
+0,39 
+0,32 
+0,32 
+0,48 
+0,43 
+0,42 
+0,42 
+0,51 

+0,20 +0,12 
+1,09 +1,01 

' 59 
,71 
,86 
.10 
66 

' 53 
,70 
,51 

60 

,01 
08 



100,-
100,-
100,-
100,-
100,-
100,-
525,-

1.050,-
500,- 

250,-
262,50 
525,-
500,-
500,-
500,-
100,-
100,-
100,- 

100,- 

100,-
100,-
100,-
100,-
100.- 

500,-
500,-
500,-

1.000,-
500,- 

100,-
100,-
100,-
100,-
100,-
100,-
100,-
100,-
100,-
500,- 

100,-
100,-
100,-
100,-
100,-
100,-
100,-
100,-
100,-
100,-
100,-
100,-
100,-
100,-
100,-
100,- 

100,-
100,-
100,-
100,-
100,-
100,-
100,- 

55,50 	56,75 
68,60 	69,50 
16,25 	78,50 
85,25 	85,25 
85,25 	85,25 
99,50 	99,50 

474,- 	490,- 
960,- 	981,- 
442,- 	458,- 

207,- 	212,60 
227,- 	285,- 
469,- 	476,- 
513,- 	582,- 
513,- 	534,- 
426,- 	425,- 
60,50 	60,85 
84,50 Cm.A.86.50 
84,- 	84,- 

147,- 	146,- 

59,- 59,- 
63,75 	64,- 
82,- 	82,50 
82,- 	82,90 
72,- 	72,50 

666,- 	733,- 
406,- 	418,- 
L.A. 470 	511,- 
175,- 	830,- 
385,- 	413,- 

104,25 ImP. 102,25 
74,- 	'14,- 
17,55 	79,95 
80,25 	81,25 
80,50 	81,95 
79,75 	80,15 
81,- 	81,35 
97,- 	100,- 
92,10 	94,45 

487,- 	487,- 

74,- 	72,- 
79,25 	83,50 
77,50 	81,30 
94,95 	98,05 
75,50 	79,70 
79,05 	80,40 
76,- 	80,30 
93,70 	98,95 
93,05 	95,90 
18,30 	81,30 

mA. 16,- 	78,35 
88,50 	92,- 
18,50 	82,20 
76,85 	81,65 

mA. 18,- 	81,25 

72,- 	76,25 
61,50 A.R.63,25 
88,375 	70,25 
60,- 62,50 
1.58,50 	60,25 
59,- 	60,- 
56,15 	59.76 

55, 75_ 
69,75 
76,60 
84,-
84.-
96,60 

488,-
916,-
452,- 

210,50 
234,-
480,-
520,-
621,-
413,-
60,-
85,50 
84,- 

135,50 

60,.-
65,10 
82,50 
81,50 
72,60 

716,- 
411,- 
503,- 
810,- 
397,- 

usd99,- 
76,25 

.R.78,50 
79,75 
80,75 
79,50 
81,-
98,85 
94,70 

475,- 

70,50 
81,20 
80,25 
97,70 
78,50 
80,45 

r.R.80,35 
95,35 
95,25 
81,15 
7750 
89,50 
80,40 
79,05 
80,-
99,- 

74,50 
60,75 
71,25 

hn.P.58,50 
58,25 
60,-
59,75 

100 $ 	101 1/8 	103 1/4 	100 1/2 
100 $ 	104 3/8 	106 3/4 	104 1/4 
100 $ 	110 1/4 	112 1/2 	110 

100 £ 	85 1/8 	87 5/8 	81 1/2 
100 9 	81 1/8 	89,- 	83 1/2 

1.000f.fr . 2.600,- 2.589,- 2.611,- 
1.000f.fr. 2.613,- 2.614,50 2.622,- 
1.000 f.fr. 	900,- 	896,- 	897,- 

LE MARCHE DES CAPITAUX. 
I - COURS COMPARES DE QUELQUES FONDS PUBI1ICS(*) 

Cotation I ______________________________ 
COORS AU 

DESIGNATION DES TITRES 	
1°' inai I 	jun I 3 juillot pour 	

1939 	1939 	1939 

A. - Dettes intérieures. 

Im 

I. - Dsn'ru DIRECTE DR L'ETAT BRLOE (Intb&a a bonificr). 
Detto2 % % ........................................................................ 
Dette3 0/,  20  eerie ................................................................... 
Dette3 V2 %, 1937 ................................................................... 
Dette Unifiie 4 %, i° s4rie ........................................................... 
Dette Unifiéo 4 %, 20 86rIO ............................................................ 
Bone do Trésor 2 /2 %, 1937, a 5 ans ................................................. 
Emprunt a lots 1932, 4 % ............................................................ 
Emprunt a lots 1933, 4 % ............................................................ 
Emprunt lots (cert. prov.) 1938 (2) ................................................... 

U. - DETTE INDIRECTE ET DRTTE QARARTIE PAR L'ETAT (Intdr.ts d bonitier). 
Dommages do guerre b, lots 1921, 4 °10 ................................................. 
Dommagos de guerre 	lots 1922, 4 / ................................................. 
Dommages do guerro 	lots 1923, 4 % .................................................. 
Société Nationale des Chemins de fer belges (tranche suisso) action privilégiee 6 %............. 
Société Nationale des Chemins do fer belges (tranche hollandaise), action privilégiéo 6 %...... 
Société Nationale des Chemins de fer belges (tranche beige) action privilégiie 4 % ............ 

(°) Sociétd Nationaio des Chemins do fer vicinaux, 3 %, coupon janvier.juillet................... 
Société Intercommunalo do Ia Rivo Gaucho do l'Escaut, 4 1/4 %........................... 
Société Nationalo des Distributions d'Eau, 4 % .......................................... 

III. - Ds,r'rE DIRECTE DR LA CoLo)rns. 
Sane coupons d'inuret : Congo beige, emprunt è lots 1888......................................... 
Interts a bonijier 

Dette colonials 1887, 2 /2 %........................................................... 
Dette colonials 1904, 3 
Detto coloniale 1906, 4 
Dettocoloniale 1936, 4 %.................  ........... ...................... ....... 

(5) Detto colonialo 1937, 3 !/ %........................................................... 

IV. - D=R OARANTcE PAR LA COL0ccIE (Intbt8 a bonifie). 
Congo Supérieur aux Grands Laos (aveo facultd d'echango), 6 % (1) ...................... 
Congo Supérfeur aux Grands Laos (sans faculté d'echange), 4 %........................... 

(*) Transports fluviaux (Unatra) participantea, 4 % ......................................... 
(°) Kivu (Cheinin do for), cap., 4 % ....................................................... 
(°) Vicinaux du Congo, pria., 4 % ......................................................... 

IntIrtt8 a boni/ier: 	 V. - Pnovnoojra ET COMMURER. 
(°) Credit Communal 1871 a 1879, 4 / % .................................................. 
(5) 	 1886 a 1911, 3 
(°) 	s 	1912 b6 1918, 4 

	

° 	1927a1929,4 
1931 (janvier.juillet), 4% ............................................ 

	

° 	1932,4°!............................................................ 

	

s 	1937,4°% 	 . 	. ................................................. 
bons do caises remboursables ls 03 % 934, 4 % ...................... 

	

° 	 a 	5 	 a 	100 % 1938, 4 % ...................... 

	

a 	emprunt 	lots 4 % (cert. prov.) 1938................................. 
lntér&s compris dan8 le cours: 

Provinced'Anvers 1891, 3 %........................................................... 
Flandro Orientale 1938, 4 % ........................................................... 
Ville d'Anvers 1930, 4 0/  (janvior.juillot) ................................................ 

	

° 	1933, 4 0,7,  remboursablo a 103 % ....................................... 

	

a 	1936, 4 	(coupon 31 décembre) ......................................... 

	

° 	1937,4% .............................................................. 
Bruxeiles 1930, 4 % ................................................................... 

	

° 	1936, 4 %, remboursable 4 103 % ............................................ 
1938,4% .................................................................. 

Gand 1929, 4 0/ 

	

° 	i938,437....................................................................... 
Liege1917, 4 	% ................................................................... 

	

° 	-1919,40/...................................................................... 

	

° 	1929,4°!....................................................................... 

	

° 	1937,4 02 .................................................................. 
1939, 4 % % (bons de caisse). .................................................... 

Valeisro d lots, intdrtt8 compris dons Is COUt8 

Anvers 1887, 2 2 % remboureable 4 110 .............................................. 
Anvers 1903, 2 %, remboursable 4 110 ................................................. 
Bruxellos 1902, 2 	%, remboursable 4 110 ............................................ 
Bruxelles 1905, 2 	remboursablo 4 110 ............................................... 

(°) Canal at Installations Maritimcs do Bruxclles 1897, 2 % ................................. 
Gand1898, 2 % ....................................................................... 
Liege1897, 2 % ...................................................................... 

B. - Dettes extérieu.res de L'Etat. 
I. - EMPRcTNTS LIBELLS EN $. 

Dettobelgo6 0/ 1955.................................................................. 
) 	6%1949 ................................. .............................. 

7 /,1965.................................................................. 

H. - Eacaurrs LtBELLS RN E. 
Emprdnt4 % 1936..................................................................... 
Empriint4 % 1937.................................................................... 

III. - EMvRUNTS LIBELL5 EN FRANCS FRAN9AI5. 
Emprunt extériour 5% % 1932 (francs francais.or) ...................................... 
Emprsmt extérieur 5 	% 1934 (francs frengais.or) ...................................... 
Emprunt extérieur 5 1 conversion 1934................................................. 

IV. - ESU'RURTS rJBELLE5 EX FLORINS PAYS.BAS 	 - 
Emprunt 3 % % 1937 ..................................................................iOOfl.PB 1 	88 1/2 	86,- 	79,- 

() En general, lea coupons des emprunte sont nete d'lmpOta; ceux passibles dun impSt de 2 p. c. sont marques d'un astdrisque. 
(1) IntérSt garantl 8 concurrence de 4 p.  c. 
(2) Taux aetnél, 3 112 p. c.; 8 partly Se la onslSme annOe, l'intdr8t sera porte 8 4 V. c. 



15 II. - INDICE MENSUEL DE LA BOURSE DE BRUXELLES. 

Timxs A aEvElcu FIXE (30) TITRES A REVEEU VARIABLE (120) 

I 
O 

ca  : 
DATES 

. 

Indices par rapport aux cours du mols prócédent. 

	

1939 Jer  juin ........101 	101 	102 	101 	102 	107 	102 	103 	102 	102 	105 	117 	119 	103 	109 	102 	104 	102 
3 juillet 	 100 	99 	100 	100 	100 	90 	91 	91 	92 	92 	95 	83 	89 	86 	91 	91 	92 1 88 

Indices par rapport aux cours du 3 janvier 1928. 

	

1938 2 mel ..........124 	122 	138 	142 	100 	37 	28 	28 	29 	22 	55 	11 	117 

	

icr juin ........121 	120 	131 	141 	104 	36 	27 	26 	29 	22 	53 	70 	114 

	

jar juillet  ...... .121 	119 	131 	142 	104 	38 	28 	26 	29 	23 	54 	74 	117 

	

1' ao5t ........120 	117 	128 	142 	104 	38 	27 	26 	28 	23 	55 	75 	118 
icr septenabro 	119 	116 	127 	143 	103 	86 	26 	24 	27 	22 	55 	70 	116 

	

3 octobre ...... ..118 	114 	126 	141 	102 	38 	29 	24 	28 	23 	58 	79 	117 

	

3 novembre 120 	117 	129 	141 	105 	38 	27 	24 	26 	22 	57 	78 	128 
icr décenibre 	120 	116 	129 	143 	104 	37 	26 	23 	26 	22 	56 	77 	122 

1939 3 janvier 	 119 	114 	128 	141 	104 	35 	25 	23 	25 	21 	55 	72 	119 

	

1' f6vrier 118 	115 	128 	140 	103 	33 	25 	22 	24 	21 	55 	66 	109 

	

jar mars........118 	113 	128 	141 	103 	34 	24 	23 	26 	22 	56 	66 	106 

	

3 avril .........116 	111 	125 	140 	100 	32 	24 	22 	25 	21 	54 	60 	101 

	

1er mel .........114 	109 	123 	137 	101 	31 	23 	21 	25 	20 	52 	64 	97 
icr juin 	 116 	110 	125 	138 	103 	33 	24 	22 	25 	20 	56 	14 	115 
3juillet 	 116 	109 	125 	138 	103 	30 	21 	20 	23 	19 	52 	62 	103 

(") La taux de 1 - imp6t est de 17,25 P. C. depuls IS 21 janvier 1939. (Lol du 18 janvler 1939.) 

24 58 26 29 33 
22 57 25 28 31 
24 57 24 31 32 
23 57 23 31 31 
21 65 22 30 29 
21 66 23 30 31 
22 59 22 30 29 
22 59 22 29 30 
21 56 21 27 29 
19 52 19 24 27 
20 53 19 25 28 
19 49 17 24 26 
17 45 17 23 26 
18 49 18 24 26 
15 44 16 22 23 

IV 
III. - C'OURS, RENDEMENTS ET INDICES DES PRINOIPAUX TYPES D'OBLIGATIONS. 

TYPES DOMINANTS 
OBLIGATtONS DE 8001ATtS 

Rendement Types divers 
Cours (eu égard au cours seulement) 

DEBUT DE MOIS Indices 
I II III I II valeur 

Dette Dette Provinces, Entrepr. Dette Dette Provinces, Entrepr. Rcndement Valeur bOWSi re 
unifiée coloniale viles et industr. ureiuiée coloniale villes et industr. net boursitre 

1936 communes at comm. 1936 communes at comm. moyen moyenne gr 
4% 4% 4% 4/2% 4% 4% 4% 4% =100 

94,30 89,50 91,85 96,32 4,24 4,47 4,35 4,67 4,75 98,34 97 
92,45 90,- 93,78 99,28 4,33 4,44 4,27 4,53 4,68 99,78 99 
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 
88,15 84,- 86,76 95,14 4,54 4,76 4,61 4,73 4,79 96,93 96 AoOt 	......... 

Septembre 87,25 83,25 85,78 93,- 4,58 4,80 4,66 4,84 4,88 95,34 04 
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 97,54 96 

1938 Avril 	......... 

Décembre 89,37 84,35 86,52 95,26 4,48 4,74 4,62 4,72 4,83 96,40 95 

Mai ........... 
Juin 	.......... 

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 

87,60 83,- 85,08 90,49 4,57 4,82 4,70 4,97 5,03 93,54 92 
86,50 81,25 83,08 86,43 4,62 4,92 4,81 5,21 5,24 89,90 89 

Mel......... 85,25 82,- 81,19 85,87 4,69 4,88 4,93 5,24 5,26 89,69 89 

Mars .......... 
Avril 	......... 

85,25 82,90 83,51 90,30 4,69 4,83 4,79 4,98 5,11 92,19 91 Jules 	.......... 
Juillet ........ .84,- 81,50 82,25 88,66 4,76 4,91 4,86 5,08 5,17 91,15 90 

N. B. - Mdthode d'Stabllssement voir 	Butleiin de mars 1939, p. 187. 
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IV. - EMISSIONS DES SOCIETES INDUSTRIELLES ET COMMERCIALES BELGES 
ET CONGOLAISES. 

a) Tableau rétrospectil 
(niillierg de /ranc8). 17 

COl4sTITuTIONs DE socifrrEs AUGMENTATIONS OS CAPITAL 
(Soclétés anonymee) 

anonymee et en commandite de personnes a responsabijté (Sociétés an commandite par actions) 

par actions liinitée (Soelétés de personnes a responsab. lmutée) 

PERIODJiS 

Montant Montant Montant 

Nombre 
Montant libéré Nombre  Montant libéré 

Nombre 
Capital Augment. libéré 

nominal our valeur nominal our valeur ancien noninale sur valeur 
nominale nominale nominale 

1937 452 850.879 284.968 937 327.861 316.285 473 5.056.092 3.797.925 3.655.773 
1938 367 243.321 210.138 1.263 331.881 324.532 321 1.506.970 1.354.377 1.275.638 

1938 161 112.871 97.215 490 125.352 122.296 161 583.293 878.530 658.164 
1939 140 110.643 95.481 558 114.551 110.788 120 428.062 279.709 209.803 

1938 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 15.370 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 79.748 51.196 
37 30.797 25.654 81 19.098 18.208 26 107.423 134.319 131.158 

............................ 

........................... 

14 2.790 2.593 70 11.587 31.208 14 109.775 80.174 '74.849 

5 premiers mole ............ 

28 16.110 15.398 90 19.517 19.232 15 262.210 75.466 72.588 

5 premiers mois ............ 

Octobre ................. 30 11.606 10.246 96 22.893 22.673 16 39.090 27.983 27.586 

Mars 	...................... 
Avril ...................... 

Novembre ............... 23 22.980 18.664 104 30.123 29.558 19 119.380 67.362 62.141 

Mai 	....................... 
Juin 	...................... 

34 22.774 21.844 270 66.166 65.813 49 219.946 210.797 199.958 
1939 

Juillet ..................... 
Ao6t 	...................... 

28 28.035 21.335 121 31.059 29.029 26 65.042 40.572 36.706 

Septembre ................. 

Février .................. 32 17.029 14.273 88 20.549 20.303 15 27.422 8.412 7.590 

Dicembre 	................. 

... 

... 

32 19.145 17.458 133 21.185 20.651 25 64.747 49.390 42.638 

Janvier .................... 
... 

18 27.415 24.190 118 23.518 23.148 20 168.625 110.317 57.691 
Mars 	...................... 
Avril ...................... 
Mad 	....................... 30 21.019 18.225 100 18.240 17.657 34 102.226 71.018 65.178 

EMISSIONS LIB8RATIONS 
D'OBUOAnONS Ensemble AUTRES QU'EN ESPtOES EMISSIONS 

des  destinies 
emissIons PRIMES an Emissions 

PERIODES D'eMISSION Incorporation remboursem. nettes 

Montant (1) 
A 	c P 

de reserves d'anciens (5) 
Nombre . 

nonuna en nature 
an emprunts 

Montant capital (4) 
nomInal (2) (3) 

47 2.021.550 6.498.215 400.495 721.690 2.331.933 2.370.828 1.254.620 
21 392.190 2.321.769 6.375 . 	 572.806 808.173 152.600 675.594 

13 181.875 1.098.628 6.375 241.332 489.827 74.500 258.466 
9 35.600 540.503 - 176.476 96.043 - 179.153 

. 50.400 177.271 4.000 30.034 42.757 - 98.198 
12.500 451.016 2.000 74.598 318.097 - 42.393 
20.000 117.416 375 . 34.593 30.586 - 47.028 

118.600 238.884 - 43.992 16.200 68.000 75.872 

1937................................... 
1938................................... 

6.000 190.214 - 28.582 118.314 34.124 

19385 premiers mois ................... 

Ao6t 	.......................... - . - 114.551 - 31.360 72.495 - 4.795 

19395 premiers mois ................... 

2 34.500 145.593 - 60.555 19.125 10.000 52.036 

1938 	Mars 	............................3 
Avril 	............................1 

1 49.215 111.697 - 26.655 22.690 - 60.475 

Mad 	.............................2 
Juin 	............................3 

Novembre ..................... 1 2.000 122.465 47.533 44.376 - 20.455 

Juillet ..........................1 

Di cembre 	.................... .- 

. 	

1 

- 299.737 - 	 . 92.697 25.447 . - 169.371 

Septembre ....................... 

16.900 114.566 - 32.236 12.801 - 58.933 

Octobre........................... 

Fivrier ....................... - 

... 

- 45.990 - 22.135 3.350 - 16.681 
1939 Janvier .........................4 

2 

.. 

3.200 92.920 - 38.154 24.692 21.101 Mars 	........................... 
2 

.. 

12.600 173.750 - 53.718 8.750 - 55.061 Avril ........................... 
Mai 	............................ 3.000 113.277 - 30.238 46.450 - 27.372 

(1) Non comprises dane lee montants libiris. 
(2) Compris dane lee constitutions at augmentationa de capital. 
(3)Comprises dane ree angmentations de capital. 
(4) Comprises dans lee augmentations de capital et lee imissions d'obligatione. 
(5) Comprennent lee montante libiris sur souscriptions d'actlons, lee imissione d'obligations, lee primes d'imiseion, motile lee 

libirations autree qu'en espèces, ainsi que lee emissions destinees an remboursement danciens emprunte. 
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IV. - EMISSIONS DES SOCIETES INDUSTRIELLES ET COMMERCIALES BELGES ET CONGOLAISES. 
b) Detail des emissions 

(milliers de /raiscs). 	
MAI 1939. 

CONSTITUTIONS DE SOCITS (1) AUGMENTATIONS DE CAPITAL LIBiRATIONS AUTRES QU'EN ESPECES DISSOL. DE SOCIET8 (1) RDUCTIONS 
(sociétés anonymes) Primes  (sociétés anonymes) DE CAPITAL 

Apports an nature - (sociétés an conimandite EMISSIONS d'éniis. (sociétés en commandite (société 
anonymos de personnes par actions) U OBLIGATIONS sion _____________________ par actions) anonymes) 

Constitutions at an commandite a 	responsabiité (sociétée de personnes (non (sociétés do personnes (sociétés en 
par ections limitée a responsabiité liniitée) °°°' de soojétés b responsabiite limitée) commandite RIIBRIQIJES  prises . par actions) 

Montant Montant Montant dont 
° dans 

lea 
Augmen. 

tation 
- (sociétés do 

a Montant libéré Montant ljbéré Capital Augmen. libéré Montant em- moo- 
- 

-$ do 
.3 •8 . Liquidations Fusions 

resp.limitée) 
8 sur 8 Sur 8 tation sur prunts tanta 5 capital - - nominal valour 

nominale 
nominal valour 

uominaie 
ancien nominale valeur 

nominIe 
0  nominal do con- libérés)  

P. 
S 

version Montant Montant Montant 

- - - - - - 1 10.000 1.000 1.000-. - - - - - - (2)1.000 - - - 1 500 500- - - -- -U - - - - 500 - -. 1 5000 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.Iinportations,exportationa 	..... - - - 1 100 50- - - - - - - -_ - - 1 2.000 - 5. Commerce do métaux .......... - - . - 2 600 560 1 50 15 15 - -. - - - 550 -- 6.Comm. d'habill. at d'aineublem . 2 2.950 2.950 8 1.355 1.190 2 200 800 800 -- - - 120 1.017 - 400 2 1.900 -. -. - 7. Commerce do 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.Commercesdivors .............. . 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.Sucreries 	..................... - -. 
un _. - - - -_ - -. 1 2000- - - 

.8 

- 
-.  

13.Autres industries alimentaires... 1 25 25 1.310 1.310 2 2.000 1.550 1.550 -. - - - -_ 1.255 - - I 480 - - - 

1.Banque5priv6e5 ................. 

14.Carrières ...................... - - - -. -. 1 700 

... 

1.400 1.400- - - - - - 15. Charbonnages ................. . . 
94 

- - 
16.Minesetjndustrjesextractjves..- - 1 94- - - - - - - -. - 94 -. 

. . 

. - - - - - - - - 
18.Electricit6 	..................... - - - - - 

. 

50 
- 

1 ............. 

150.00035.00035.000- -. - - - - 35.000 

--------- 

1 500  100 1 50 1 4.000 2.000 2.000 -. - - - - .- 2.000 
1.500 1.200 3 200 200- - - - - - -. - 138 -. 3 3.0 25 1 338 210 1356 605 455- - - - - - - 10 234 -. - 2 240- - - 22. Textiles (lin, coton, lame, solo).. 2 1.200 800 5 1.676 1.676 2 5.225 1.350 1.350 1 3.000 - - 336 972 - 100 2 5.350 - 

----------- 

- - - 

2.Assurances 	..................... 

23.Mat6riauxartificielsetc6ramiq.. 1 25 25 1 

................ 

100 100- -- - - -_ - - - - 80 -. - 1 302- - - - 

3.Op6rationsfinanc ières 	........... 

24.M6tallurgieetconstruct.m6caniq. 1 

.. 

900 

1O.Meeries.......................................... 

820 5 2.265 2.265 2 3.050 10.500 10.500 - - - - 800 2.187 3.000 7.500 1 400 - - 3 4.650 25.Construct.(bttim.ettrav.publ.) 1 

.. 

500 250 1 55. 55-. - - - - - - -. - 30 - - 3 2.337 - - - 26. Papeteries (industries) 	......... - - - - - - - - -. 
27. Plantations at sociétés coloniales. -. - - - -. - 2 10.000 6.250 6.250 - - - - - - 1.228 - - - 1 2.250 - - 

11.Brasseries ........................... 
12.Distffleriesd'alcooj ............................... 

250 250 1 90 90 4 4.631 2.140 500 - - - - - - - 2 40.500 ... . __ - - - 
- 

.. 

- 

. 

- 2 

.... . ......... 

1.604 1.604- - - - - - - - - 1.474 - - 1 

- 

110-. - - - 

17.Gaz .............................. .......... 

. -. - - - - 

19. Constructions éloctriques ......... 
.. 

. 

374  

.. - - - - - 

20.HStels,théItres,cinémas........2 
21.Imprimerie,publieite 	............2 

33.Glacerios 	..................... 
660 

. 

- - - - - - - - 
3 415 6 641 3 1.255 695 695 - - - - 255 528 500 4 1.360 - - .. . - - - - - - - - - . 

36.Cheminsdefer-vici naux ........ 

.................... 

- - - - - - - 

28.Produitschimiques .............1 

30.Tanneriesetcorroj 	........... 

37. Navigation et aviation 	..........1 

.
rjoa 

29. Industries du bois ......... ... ............ 

500 500 
. 

3 477 477- - - - - - - - 200 415 - 

----- ------ 

38.T616graphesett6l6phones 	...... 

31.Automobies ........................ ... ........ 

- 

34. Industries diverses 	.............. 

39.Tramways6lectriques .......... -_ 

32.Verroriosotcristalleries .............. ... .......... 
...... ... ........ 

. 

50 
....  

-. 

35.Cheminsdefer .............................. 

- .- 1 

...... .............. 

50- 

.... 

-. - -. - - - - - 50 - 41.TransportsnondénommSs ......- - - 3 

.......... ......... 

160 .60--. - - - - - - -. - 135 - - 1 .100- - - - 

40.Antobus 	....................... 

42.Diversnondénommés 	......... 

.. -- --- --- --------- 

- - - - - - - - - -- ..................... 

TOTAUX... 	30 	21.019 	18.225 100 	18.240 	17.657 	34 	102.226 1 	71.018 	65.178 	1 	3.000 	- 	- 	7.499 	14.367 	. 8.372 	46.450 	34 	27726 	2 	2.852 	11 	82.616 

(1) Cooperatives at Unions du 	Credit : 8 soclétés 	constituéos SU Capital minimum do 477.550 francs; 5 sociétds dissontes an capital minimum do 152.500 francs. (2) Prélbvement sur compte • Pertes ot profits •. 



IV. - EMISSIONS DES SOCIETES INDUSTRIELLES ET C'OMMEECIALES BELGES 
ET CONGOLAISES. 

c) Groupement des sociétés solon le lieu oi s'exerce leur activité et selon l'importance 
du capital nominal émis ou annulé 

(millierB de francs). 	 MM 1939. 

CONSTITUTIONS ON 800I4!rS AUGMENTATIONS DISSOLUTIONS 
ON CAPITAL 

(sociétég anonymes) RMSSIONS LIBEBATIONS 

I 
anonymes 

et en 
da porsonnes 

& 
(aooiétés en oommandite 

par actions) 
D'OBLIGATIONS 

z 
AUTBES 

commandite responeabiité p. a respons. (soo. dears 0 0 
0 0 

par actions limitée limitée) S 
0 . I 

CLASSIFICATION  
Bc 

• 0 

- 
•0 

I • 
- 

0 

0 

0 
• 0ca 

0 0 0 . 
0 0 

0 0 u. 
0 
0  Illontant 

•0 

1. - Solon Is lieu oü s'exerce leur activité. 
.  
- 

21.019 18.221 9917.94017.31732 92.226 64.768 58.928 1 3.000 - -. 28.810 46.450 25.726 602 82.616 
Belgiquetdtranger. - -. 1 00 300 -  - - 200 - 2.000 - 

Belgique...........

130 -21.019 

Congo ............. - 2 

3

30 

10.000 6.250 6.250- -. - 1.228 - 2.250 

TOTAL...  18.225 100 18.240 17.657 4102.226 71.018 65.178 I 3.000 - - 30.238 46.450 27.726 2.852 82.616 

2. - Solon l'importance du capital nominal Omis on annulé. 
imillionetmoins... 27 	8.668 5.874 97 13.840 13.257 23 20.976 6.568 6.328--- - - -. 14.331 1.500 10.356 602 2.066 
de 1 is 5 millions.... 2 	6.351 6.351 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 
del Is 10 millions... 1 	6.000 6.000 - .- 1 2.550 7.500 7.500-V - 1.750 7.500 -. - 
del0Is20millions.. - - - 	--- ----.---- -. -- - - - - - - - 
dc2Ois.SOmihions.. 50.000 35.000 35.000- - - - 35.000 -. - 70.000 
delOislOOmillions. - 	- - 	-. - ----- - . .... ..._ - - -. --------- ----1 

-  --- - - - - - 
TOTAL... 3021.019 

plusdelOOmihions.----- ----------- 

18.22510018.24017.65734 102.226 71.018 65.178 11 3.000 - - 30.238 46.4501 27.726 2.852 82.616 

(1) Comprls dans leg Constitutions et augmentations de capital. 
(2) Comprises dans leg augmentations de capital. 

V. - RECOURS DES POUVOIRS PUBLICS ET DES OBGANISMES 	VI. - INSCRIPTIONS 
D'UTILITE PUBLIQUEAL'EMPRUNT. 	 RYPOTHECAIBES (1). 

PERIODES 

OPRATION8 BANCAI1IES Do CRDIT COMMUNAL 

REC0uRS DES rouvolag 	 Avances et reniboursements opérés gut einprunts I 
PUBLICS A L'EMPBUNT (2) 	 consentis pour ho paielnent de 

Dépenses extraordinaires 	Dépcnses ordinaires 

en 	 Is 	I PrélIsvements Remboursem. 	Avances 	Remboursem. 
Belgique 	l'étranger 	gut compte 	nets 	 nettes 	nets 

Montants 
d'aprIss los 

PERIODES 	droits 
d'inscription 

percus 

17 

18 

19 

1937 ............ 

1938............ 

	

(miiliers de Jr.) 	(millions) 

6.955.000   { flor.P.-B. 48 
£5 

	

2.534.875 { 	- 

(milliers ds ft.) 	 (mihlier8 Jr.) 

	

451.491 
	

205.369 
	

200.606 
	

206.350 
	

1937 Moyen. 	211.092 
1938 Moyen. 	232.768 

	

699.505 
	

258.243 
	

231.272 
	

237.796 

1938 Mars ...... 
Ayril ...... 
Mai ....... 
Jul11 ...... 
Juillet ..... 
AoQt ...... 
Septembre 
Ootobre.... 
Novembre.. 
Décembre.. 

1939 Janvier.... 
Février 
Mass ...... 
Avril ...... 
Mai ....... 

250.000 

1.000.000 
675.000 

50.000 

61.551 
73.431 
65.249 
62.110 
65.551 
67.847 
63.467 
36.289 
52.109 
60.431 
29.424 
43.892 
46.030 
33.182 
36.735 

21.313 
13.877 
11.448 
19.630 
17.636 
19.274 
26.997 
17.849 
11.470 
79.389 
26.897 
19.221 
27.098 
15.771 
11.211 

22.293 
21.639 
16.789 
23.093 
18.628 
20.145 
22.348 
13.619 
11.426 
17.451 
24.142 
25.113 
22.699 
45.992 
27.813 

9.749 
5.296 
6.973 
6.092 

15.840 
25.848 
18.015 
36.747 
38.898 
28.864 
28.237 
17.517 
9.724 

10.316 
8.152 

1938 Mars ....... 
Avril ....... 
Mai ........ 
Juin ....... 
JuiUet...... 
Aoüt ....... 
Septembro.. 
Octobre..... 
Novembre... 
Déocmbrc... 

1939 Janvier..... 
Fdvrier ..... 
Mars ....... 
Avril ....... 
Mai ........ 

248.938 
290.964 
283.647 
246.895 
236.207 
207.602 
231.556 
210.985 
190.178 
223.407 
208.370 
173.873 
244.488 
234.217 
223.450 

(1) F compris leg renouvellemento an bout de quinze ails, qui so montent 8 environ 1 p.  c. du total, mais non compris les 
hypothtqucs l8gales. 

2) Emprunts do 1'Etat, do la Colonie, des provinces at des communes, des organismes d'utlllte publique, tels que la 1011816 
Nationale des Chemins cle let belges, la Soctété Nationals des Chemins de fer vicinaux, la Societe Nationale de Distribution d'Eau, 
Ia Credit Communal, etc. 

(3) La Gouvernement belge a conlu, en juin 1938. Un emprunt do 35 millions de forms P.-B. an Bong du Trésor 8 3 mois, 
renouvelables trots lois 8 son gre. 

(4) Emprunt Villa de Liege, bong ds caisse 8 2 ans, 50 millions do francs, 4,50 p. c., émis 8 98,25. 
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LES FINANCES PUBLIQUES. 

I. - EENDEME1T DES IMPOTS (d'après le uMoniteur beige ). 
a) Recettes fiscales sans distinction d'exercices (non compris les additlonnels provinclaux et communaux) 

(millions de /roirtcs). 

PERIODES 
Contributions 

directes 
Dousnes at aooises Enregistrement 

Recettea globales 

pour Ia póriode 

Recettes globales 
oumulativ?s de janvier 

an mois mdique 
inolusivement 

1937 ................... 2.998 3.027 3.653 9.679 - 

1938 ................... 3.281 3.059 3.330 9.670 - 

1938 Mars 214 282 322 818 2.410 
Avril 270 256 304 830 3.240 
Mai 262 243 279 784 4.024 
Join 187 262 271 721 4.745 
Juillet 221 264 266 751 5.496 
Aoltt 236 261 253 750 8.246 
Septembre 253 255 285 793 7.039 Oct 

391 266 279 936 7.975 
Novembre 337 255 251 843 8.817 
Décembre 291 981 281 863 9.670 

[939 Janvier 453 248 269 968 968 
Février 197 214 254 665 1.633 
Mars 217 213 296 786 2.419 
Avril 283 245 269 787 3.206 
Mai 295 244 257 796 4.002 

b) Recettes totales effectuóes jusqulau 31 mat 1939 pour lea exercices 1938 et 1939 
(non compris lea additionnels provinciau.x et communaux) 

(milliont de /ra'rtc8). 

Exeroice 1938 (2) Exeroice 1939 Juin 1939 

Recettes Evaluations Recettes Rvaluations 
Recettes effeotuées pour 

___________________________ 
effeotuées budgétaires effectuées budgétaires 

I'exereice 1938 l'exercice 1939 
(2) 

I. Contributions directes ...................... 3.141 2.844 964 851 - 295 
3.061 8.094 1.199 1.296 - 244 

dontdouanes .............................. 1.544 1.650 626 545 - 125 
1.297 (1) 	1.430 495 (1) 	646 - 104 

II. Douanes et accises ...........................

aooises 	................................ 

dont enregistrement et transcription 
3.330 

486 

.. 

.. 

8.967 
515 

1.335 
190 

1.583 
217 

- 

- 

251 
38 

[II. Enregistrement .............................. 

. 200 103 141 - 23 
timbre at taxes assimilées ............. 2.561 3.225 1.024 1.206 - 194 
successions ............................244 

Total... 

.. 

9.582 	1 	9.905 3.498 	1 	3.729 - 796 

1ftérence par rapport aux évaluat. budgdtaires.. ._ 373  

NOTE. - Pour lea impSts directs, Ia periode de perception dépasse l'année civile; la remise des declarations par is contrl. 
buable et letablissement dea rOles par I'administratlon prennent en effet, nfl certain temps. Les chifires pour cette categorie. 
d'impOts ne sont dono définitif a qu% partir de Ia clOture de l'exercice. 

(1) Accises et taxes sptclales de consommatlon. 
(2) .L'exercice 1938 s'est clOture le 31 mars 1939. Les chifires qui le concernent ne sont pas définitUs. 
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II. - SITUATION TRIMEST1IELLE DU FONDS D'AMORTISSEMENT DE LA DETTE PUBLIQUE. 26 
2° trimestre 3° trimestre 48 trimestre I ler trimestre 

1938 	1938 	1 	1938 	1939 

Operations en deniers 
(miliionl de francs). 

RECETTES. 

49 175 126 256 

Excédents non employés de Ia dotation do 6 	% américain I affecter I Ia constitution d'une % - 1 

Dotations ordinaires pour l'aniortissement de Ia dette consolidéc 	............................. 

- 3 
4 0,4 

2 
5 

reserve productive (article 16 de Ia loi du 24 julIet 1927) ..........................

Cession 	de Litres do 	portefeuille 	........................................................ 
StS Cession de titres acquis en vertu de l'article 24 de I'arr 	royal do 11 mai 1935 

.- 
317 

19 
164 

- 
302 

2 
218 

Intérêtset 	coupons encaissés 	............................................... .............. 
1/2Produit net do Ia reserve du 6 	% américain ............................................3 

11 - 21 IntSrêts our titres acquis en verto de l'arrftS royal du 11 mai 1935 ........................ 3 
Cession de titres acquis en vertu de l'article 11, 2e alinCa de Ia Ioi du 23 juillet 1926 . 

. 

- 1 - 
Intérlto et amortissement do portefeuille des anciennes caisses de pensions (article ler  des arr5t6s 

royaux n°' 221 at 222 do 27 dScembre 1935) ..................................... 4 13 8 26 

Recettes du trimestre ... I 	$76 	I 	389 	I 	438 	I 	531 

DEPENSES. 

CoSt des titres de Ia dette consolidée rachetCs on renaboursés pour l'amortissensent .......... 
Remboursement au TrSsor d'unc partie de Ia dotation afférente aux emprunts américains convertis 
Frais relatifs I l'amortissement dc Is dctte consolidée ..................................... 
Fraisgeneraux .......................................................................... 

êtS CoSt des titres acquis en vertu do l'article 24 de l'arr 	royal du 11 mai 1935 .............. 
CoSt des Litres acquis en vertu de l'article 11. 2° alinéa, de Is loi du23 jnillet 1926 
Versement an 	Fonda de régularisation par prélIvements our le pesduit de 1938 ............ 
Versement an Trésor du produit net de Ia reserve do 6 Ys % amCricain pour 1938 
Versement an Trésor des int6r6ts et de I'amortissement du portcfeuille des anciennes eaioses de 

pensions..................................................................... 46 
Prorata de coupons our titres acquis par Is Ponds de regularisation du marché des rentes 
CoSt 	des titres acquis pour le portefeuille ............................................... 

- 
..0,1 

0, 1  
361 
- 

..758 

10 

. 

..- 

- 

174 
- 

0,3 
0,1 

173 
39 

- 
- 

29 
- 
- 

171 
0,2 
0,2 
0,1 

290 
2 

- 
- 

13 
2 

- 

127 
- 

0,3 
0,1 

19,8 
- 

31 
10 

8 
- 

2 

1.175 

.. 

416 479 376 Dépenses do trlmestre ... 

535 507 485 620 Solde favorable a fin de trlmestre... 

Operations on titres 
(millions de francs). 

AMORTISSEMENT DE LA DETTE CONSOLIDEE. 

Capital nominal des titres rachetés 00 rembonrsés pour l'amortissement pendant Is trimestre .. 591 169 129 143 

CoNvERsIoN DR LA DETTE FLOTTANTE. 
Montant des Bons do Trésor convertis en actions privilégiées do La Société Nationale des 

Chemins de fer belges jusqu'h Ia fin do trimestre ................................4.175 4.175 4.175 4.175 

AonoNs PRIVILEGIEES DR LA SociErE NATIONALE DES CIIEMMSS DR FEB BELGES. 

Capital nominal des titres : a) émis contre espIces ........................................ 824 824 824 824 
4.175 4.175 4.175 4.175 

4.999 4.999 4.999 4.999 

b) échangés contre Bons do Trésor non estampilles ..............

Solde disponible I Ia fin do trimestre ................................................... 1 1 1 1 

5.000 5.000 5.000 5.000 
Non 	émis ............................................................................. 5.000 5.000 5.000 5.000 

10.000 10.000 10.000 10.000 

Total de Ia premiere emission (article 2 do Ia Ioi du 24 décembre 1927).....................

Capital nominal des Litres remis an Fonds d'arnortissement (art. 11 de Ia loi do 23 juillet 1926). 

PORTEFEUILLE BE TITRES A LA FIN DO TRIMESTRE. 
115 120 117 

PORTEFEUILLE D 	LA RESERVE DO 6 	% AMERICAIN A LA FIN DO TRIMESTRE. E 

Valeurs acquises en vertu de l'article 11, 2° alinéa, de Ia lol do 23 juillet 1926 	.............94 

269 

.. 

269 269 269 

LI PORTEFEUILLE DO FONDS DR REGULARISATI0N D 	MAROIIE DES RENTES A LA FIN DO 

Valeurs acquises en execution de l'article 16 do Ia loi du 24 juillet 1927 ...................... 

TRIMESTRE. 	
tté 	 .. Valeurs acquises en execution do l'article 24 de I'arr 	royal do 11 mai 1935 	............. 1 .001 1.012 1.001 1.012 

PORTEFEUILLE DES ANCIENNES CAISSES DE PENSIONS A LA FIN DO TRIMESTEE. 
Valeurs dSposées an Ponds d'amortissement en execution do l'article lOr des arrEtés royaux 

1.046 1.041 1.040 1.034 nO' 221 	et 222 du 27 dScembre 	1935 	............................................. 

DEPOTS PAR DES FONDATIONS EN VUE DE LA DELIVRANCE D'INSORIPTIONS NOMINATIVES 

4 %, 36  sEicni. 

Valours déposées an Ponds d'amortiosement en vertu do l'arrtté royal nO 267 du 28 mars 1936. 335 335 335 335 
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II. - SITUATION TEIMESTIUELLE DU PONDS D'AMORTISSEMENT DE LA DETTE PUBLIQUE 
(suite). 

An 30 juin 	Au 30 septenib. Au 31 dScembre Au 31 mars 
1938 	1 	1938 	 1938 	 1939 

Bilan 
(milliers de francs). 

M. 

223.003 199.743 191.452 210.191 
3.719 3.648 918 743 

51.349 53.201 38.066 127.431 
20.007 14.305 - 47.010 

1.614 891 142 - 

- 5 
_1 

9 332 29 9 
234.904 234.912 234.911 234.909 

534.605 507.032 465.524 620.294 
84.555 104.717 105.786 105.455 

619.160 611.749 571.310 725.749 

183.968 182.952 152.756 102.304 
51.349 53.201 38.066 127.431 

234.347 238.842 239.238 234.397 
13.264 14.606 25.063 35.297 
29.437 13.117 8.128 26.405 

54.083 54.083 54.083 54.083 
4.104 4.104 4.104 4.104 

58.187 58.187 58.187 58.187 
48.609, 50.844 49.872 51.728 

108.796 109.031 108.059 109.915 

619.160 611.749 571.310 725.749 

ACTIF. 

Banques, cheques postaux et caisee ............................................. 
Placements temporaires en devises Strangères .................................... 
Provisions d'amortissement constituées chez les banquiers etrangers ................ 
Remboursement do titres amortissables par tirages, a ventiler ..................... 
Dotations éohues, restant 6. encaisser ............................................ 
Ordonnances en portefeuille .................................................... 
IntérOts avancds 6. rScupérer .... ................................................ 
Taxeset frais avancSs a récupérer .............................................. 
Placements do Ia reserve do l'emprunt 6 3' % américain ........................ 

Portefeuille.tit.res (au prix do revient) .......................................... 

Total actif.... 

PASSIF. 

Soldee des dotations a affecter h6 l'amortissement 
a) en francs belges .................................................... 
b) on devises.......................................................... 

Reserve do l'emprunt 6 '/ % américain ........................................ 
Fonds do regularisation du marché des rentes ................................... 
Produit du portefeuille des anciennes caisses de pensions ......................... 

Solde disponible 
Partie non utilisde du produit net de 1.'dms8ion d'action8 privildgides de to SociétC Nationale 

des Chemin.s de icr belges .............................................. 
Contributionsvolontaires ....................................................... 

Esc1dentdes revenue sur irs charges ............................................ 

Total passif... 

Compte de pertes et profits 
(nzilliers de francs). 

111 102 95 119 
127 311 152 333 

- - 724 - 

238 413 - 971 452 
- 2.234 - 1.856 

238 2.647 971 2.308 

46 2.647 - 2.308 
192 - 971 - 

238 2.647 971 2.308 

48.609 50.848 49.872 51.728 

DOlT. 

Frajsd'admjnjstratiozi .......................................................... 
Frais relatifs 6. l'amortisscment ................................................. 
Prorata do coupons stir titres acquis en vertu do l'article 11, 20 alinéa do la loi du 

23 juillet 1926 ........................................................ 

ExcSdent des revenue stir lee charges pour Is trimestre ........................... 

Total... 

AVOIR. 

lutérêtsat coupons encaissSs ................................................... 
Excédent des charges stir lee revenue pour Is trimestre 

Total... 

Solde favorable a fin de trimestre... 

ME 



2.359 

24.084 
258 .7 10 

2.024 
1.419 
8.870 

176 
12.990 

670 
4.284 

53.029 
701 

5.420 
158.242 
29.083 

684 
1.109 

11.260 
8.900 

10.303 
1.845 
2.160 

45.232 

341 

45.251 
6.897 

701 
22.351 

6.130 
3.041 

30.000 

75.632 

21.175 

4.272 

190 
4.117 

106.953 

25.430 
1.445 

8.630 
1.801 

49.091 

6.250 

337 

5.082 
2.109 

23.813 

4.275 

1.056 

3.140 

1.059 

212 

11 
216 

5.132 

1.145 
84 

471 
99 

2.284 

281 

20 

254 
63 

1.191 

123 

2 

LES REVENUS ET L 'EPARQNE. 
I. - RENDEMENT DES SOCIETES ANONYMES BELGES. 

a) Mai 1939. 

______________________ brut 
Noarnx na sOorET.s 	 I 	RESULTATS IET8 	Dividende I Dette I Coupons 

verse 	 mis en 	(2) 	1tiofls brute 
Capital 	Reserves I 	 . 	obligataire d'obliga. 

RUBRIQUES 

	

	 I 	
j 

bénéfice 	perte 	paiemeut 	 I 
reoensées en bénéfice en perth 

(mifliers de francs) 

A. - Soclétés ayant leur principale exploitation en Belgique. 

30 

la Banques privées .......... 
lb Banques d'intér8t public 
2. Assurances ............... 
3. Operations financibres ..... 
4. Exportations, importations 
5.Commerce de fer et métaux. 
6. Comm. d'habill. et d'amcubl. 
7. Comm. de prod. alimentaires 
8. Coinmerces divers ......... 
9. Sucreries ................. 

10. Meuneries ................ 
11. Brasseries ................ 
12. Distilleries ............... 
13. Autres industr. alimentaires. 
14. Carrièrea ................. 
15. Charbonnages ............ 
16. Mines et autres industr. cxtr. 
17.Gaz ..................... 
18. Electricité ................ 
19. Constructions electriques 
20. Hotels, théltres, cinémas 
21. Imprimerie, publicité ...... 
22. Textiles .................. 
23. Mat, art. et  prod. céransiques 
24. Metallurg. et  constr. mécan. 
25. Construct. (bat. et  tr. pub!.) 
26. Papeteries ................ 
28. Produits chimiques ........ 
29. Jndustries du bois ......... 
30. Tanneries et corroiries...... 
31. Automobiles .............. 
32. Verreries et cristalleries 
33. Glaceries ................. 
34. Industries diverses ........ 
35. Chemins de fer ............ 
36. Chemins de fer vicinaux 
37. Navigation et aviation ..... 
38. Télégraphe et téléphone 
39. Tramways électriques ...... 
40. Autobus ................. 
41. Transports non dénommés 
42. Divers non dénommés .....  

91 	61 	31 	41.6001 	9.6091 	3.9941 	144 

40 34 6 96.078 141.792 33.127 180 
159 121 38 2.229.012 2.827.437 308.443 8.680 

14 12 2 20.715 - 	 7.115 1.176 67 
6 5 1 4.595 - 	 1.303 364 22 

35 27 8 36.784 28.951 3.398 370 
32 20 12 38.631 - 	 3.488 2.041 2.630 

240 164 76 246.992 7.770 23.229 5.031 

3 3 - 2.550 1.128 406 
23 17 6 71.291 22.400 16.080 230 

4 3 1 10.550 465 54 143 
33 21 12 50.942 2.677 2.743 3.404 
20 13 7 49.141 35.714 5.446 300 
23 14 9 866.507 278.871 59.671 27.313 

4 4 147.015 - 	 24.583 8.503 - 

3 3 59.005 3.326 0.405 - 

14 14 - 784.083 292.139 182.147 - 

17 13 4 180.400 112.816 34.839 327 
32 23 9 25.148 10.197 1.582 606 
28 17 11 28.982 8.200 1.541 1.564 
67 46 21 407.266 203.166 17.316 4.639 
29 18 11 185.287 31.882 9.056 2.062 
58 41 17 195.683 58.966 14.975 1.325 
33 25 8 54.402 23.150 3.585 545 
5 4 1 40.250 27.872 3.837 13 

47 39 8 547.373 108.198 63.395 1.523 
16 11 5 19.114 2.593 307 644 
14 10 4 31.290 2.286 981 3.372 
2 2 5.400- 4.172 848 
5 3 2 117.815 687 111 50 

- 110 - 74 36 600.198 145.598 62.370 10.151 
4 2 2 46.280 11.986 7.997 1.300 
1 1 - 9.000 367 765 - 

26 20 6 233.667 21.515 25.595 513 
1 1 2.200-. 817 - 

2 2 - 72.000 3.869 7.260 - 

2 2 - 18.250 2.297 3.839 - 

18 7 11 16.700 4.975 1.153 2.139 
71 3 41 9.806.- 1.4571 44 170 

TOTAL... 	1.1861 	8431 	343' 7.608.0021 4.384.7581 	917.7751 	80.305 
	

730 
	

370 
	

16.843 

B. - Soclótés ayant ieur princip ale exploitation au Congo beige. 
1. Banques pry. et  BOO. finano 	 1 	1 	- 	12.000 	856 	445 	- 	 372 	- 	- 
2. Sociétés commerciales 	 - 	- 	- 	 - 	- 	- 	- 	- 	- 
3. Sociétés industrielles 	 2 	1 	1 	12.215 	54 	- 	 158 	- 	25.000 	1.125 
4. Sociétés agricoles 	 4 	3 	1 	12.699 	2.000 	1.050 	31 	730 	- 	- 
5. Services publics ............- 	 - 	 - 	- 	 - 

TOTAL... I 	71 	sI 	21 	36.9141 	3.5161 	1.4951 	1871 	1.10211 	25.0001 	1.125 

C. - SoclétOs ayant ieur ptncipa)e exploitation a l'ëtranger. 
1. Soci6t6sd'61ectrieit6 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 .................3 	2 	1 	72.000 	19.365 	- 	1.243 	- 	 1.209 	48 
4. Plantations Ct sociétés colon 	- 	 - 	- 	- 	 - 
5. Sociétésdiverses 	 19 	14 	5 	600.438 	169.314 	68.327 	3.290 	60.921 	- 	- 

TOTAL... 	 25 	19 	6 1.299.2031 	292.6651 	97.3991 	4.53374.488 	8.162 	381 

Total general... 	1.218 	867 	351 8.944.179 4.680.939 1.016.669 	85.025 	805.868 	403.807 	18.349 

(1) En outre, ii a été mis on paiement pendant Is mois de mai: 	(millers de francs) 
Coupons d'emprunts intérieurs de l'Etat .......................33.425 
Coupons d'emprunts de Is Colonie .............................- 
Coupons d'emprunts des provinces et des communes ............12.180 
Coupons d'emprunts d'organismes divers........................34.770 

TOTAL 	 80.355 

Coupons d'omprunts ext4rieurs de l'Etat .......................38.735 

(2) Les emprunts recensés se rapportent S des sociétds diffdrentes de celles faisant l'objet des colonnes précédentes. 
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I. - BENDEME1iT DES SOCIETES ANONYMES BELGES (8uite). 

30 	 b) Tableau rétrospectif. 

Nombre de 	sooiétés 	 R.éu1tats nets 
c t i 	 __________________ Dividende 	Dette 	Coupons 

	

Reserves 	 brut 	obligataire d'obligat.

vers  

PERIODES 

	

	 bénéfiae 	perte 	distribué 	(1) 	brute 

reoensées en bénéf. en perte 

(miUiers de franc.,) 

	

1937 .................. 
	

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.........................7.894 	5.879 	1.815 	48.321.151 	17.837.626 	6.179.386 	435.372 	4.296.989 	8.134.056 	384.070 

	

19385 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 	245.973 	1.919.041 	3.437.025 	1.55.290 

	

1938 Mars ................. ..1.332 	1.042 	290 	4.853.781 	2.372.517 	657.439 	35.159 	504.800 	499.366 	24.852 

	

Avril ...................1.885 	1.300 	385 	8.238.525 	2.342.647 	986.362 	56.700 	652.481 	1.023.060 	45.322 

	

Maj ....................1.179 	914 	265 	8.774.632 	4.707.102 	1.126.265 	53.121 	844.914 	383.850 	18.078 
.. 

	

Juin ...... .......... ...615 	457 	158 	3.108.611 	724.821 	349.444 	31.433 	238.992 	664.370 	33.293 

	

Juillet ................ ...418 	330 	88 	5.924.694 	1.889.757 	986.934 	45.700 	646.614 	979.321 	43.497 

	

AoSt  ................. ....170 	125 	45 	1.188.118 	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 

	

Ootobre ............... ...539 	404 	135 	4.448.324 	1.218.677 	524.528 	68.168 	355.354 	1.007.432 	43.252 

	

Novembre ............. ...265 	207 	58 	4.307.131 	2.175.520 	645.802 	13.761 	462.563 	381 .990 	17.895 

	

Décenibre ............. ...286 	211 	75 	3.206.246 	1.133.301 	306.146 	28.479 	232.467 	637.836 	31 .833 

	

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 	39.707 	26.279 	567.252 	25.659 
Mars ................. 	1.2.98 	941 	351 	5.143.110 	2.549.165 	506.073 	45.435 	389.062 	456.287 	22.048 

	

Avril ..................1.619 	1.183 	496 	8.792.056 	2.010.671 	815.296 	91.459 	620.109 	1.029.369 	43.312 

	

'Mai ....................1.218 	867 	351 	8.944.179 	4.680.939 	1.016.669 	85.025 	805.868 	403.807 	18.349 

(1) En ce ul concerne lea résnitata mensuels, lea emprunts recensés se rapportent 8 des socl6t4s dtffèrentes de celles falsant 
1obJet des col

q
onnes précédentes. 

II. - CAISSE GENERALE D'BPARGNB ET DE RETEAITE. 
- 	 a) Dépôts sar livrets particuliers a la Caisse d'Epargne (1) 

I 	 (miUiers de francs). 

Solde des dépSts 
PERIODES 	 Versements 	Remboursements 	Exoédents 	 a fin de période 	Nombrede livrets 

- 	- 	
(2) 	1 	& flnann 

1937 ................... 3.501.365 2.800.663 700.702 12.489.170 
1938 ................... 3.331.391 3.496.925 - 165.534 12.870.559 

270.721 277.883 - 	 7.162 12.671.304 
255.455 428.875 - 173.420 12.497.884 
245.881 258.729 - 	 12.848 12.485.036 
283.123 237.882 45.241 12.530.277 
252.373 237.395 14.978 12.545.255 

Septembre 157.456 544.487 - 387.031 12.158.224 

Juin ...............
.Juillet 	............. 

Octobre 392.378 328.208 64.170 12.222.394 

1938 	Avril .............. 

Aoüt 	.............. 

Novembre 284.011 188.739 95.212 12.317.666 

Mal 	............... 

Déceinbre 249.353 243.383 5.970 '  12.323.836 
1939 Janvier 317.844 200.562 117.282 12.787.841 

Février ............ 207.216 . 	 215.326 - 	 8.110 12.779.731 
Mars .............. 193.282 406.173 - 212,891 12.556.840 
Avril .............. 

. 

.. 
130.956 (3) ' 	 439.988(3) - 309.030(3) 12.286.128(3) 

Mai 	............... 
. 

220.461 (3) 213.000(3) 7.461 (3) 12.263.589 (3) 
Jam. 	.............. . 257.569 (3) 186.768(3) 70.801 (3) 12.334.390 (3) 

(1) Ces chlffres donnent lea mouvemente de I'épargne pure. 
(2) Lea soldes des années 1937 eti 1938 comprennent lea IntérOts capltallsSs 	de 	l'exercice. 
(3) Chlftres 	approximatlis. 

b) Versements inscrits aux comptes des affiliés a la Caisse de Retralte 
(nlilliers de francs). 

6.844.598 

TRAVILLEUR5 MANUELS I I 
et versements libres en dehors I 	EM1LOY89 OuvBIEas MINEURS I 

PERI0DES do cadre des lois d'assurances I , I 	Total obligatoires I 	(lois des 10 mars 1925 (lois coordonnées par arr6té 
(lois des 16 mars 1865 I 	et 18 juin 1930) royal du 25 aoflt 1937) 	I 
et 16 décembre 1937) I 

, 	 - 	 298.675 44.386 14.241 357.302 
1938 ................. 317.907 ' 	 48.118 18.114 	' 384.137 

1938 Janvier.' 28.914 ' 	 3.839 . 

1937.................. 

FSvrier 26.359 3.845 4 487 99.929 
Mars 27.875 4.610 
Avril 27.831 4.093 
Miii 27.031 3.898 4.514 95.652 
Juin 24.399 3.886 
Juillet 25.398 3.857 
Aoftt 25.367 3.840 4.575 92.342 
Septembre 25.500 3.795 
Octobre 28.837 4.148 
Noveinbre 26.582 3.912 4.538 96.214 
DSoembre 26.814 4.323 

1939 Janvier 27.272 3.781 
Février 25.681 (1) 3.782 (1) 4.977(1) 
Mars ' 27.379(1) 4.148(1) I 
Avril 
Mai 6.490(1) 
Juin I 

() Chlffres approximatlfs. 



III. - INDICE TBIMESTRIEL DES SALAIBES. (Base : moyenne des salaires en 1933 = 100.) 

INDICES PAR INDUSTRIES INDICES des 
salaires horaires 

Mtallurgie S Industries textiles Papier 
- 

Transports 
- 

4 moyens par cat4. 
Ila 

. = 0 0 gone d'indnstrie - - . . . 

pRIODE8 
Is 5 Industriesde 

. . S S a ° K • O 2 . Z a 

a) Indice des salaires horaires moyens. 

	

1938 Octobre ........102 	106 	98 	111 	106 	97 	103 	100 	100 	103 	99 	101 	97 	99 	100 	96 	105 	109 	- 	101 	100 	114 	102 	105 	101 

	

Décembre .......103 	108 	97 	114 	109 	97 	105 	100 	100 	104 	101 	103 	97 	100 	101 	96 	106 	109 	- 	100 	97 	117 	101 	104 	102 

	

1937 Mars ...........106 	111 	102 	116 	112 	103 	109 	101 	104 	107 	103 	104 	160 	102 	103 	99 	109 	108 	107 	102 	101 	121 	97 	101 	102 

	

Jam.  .......... .109 	114 	104 	125 	114 	104 	113 	108 	105 	109 	105 	105 	100 	102 	106 	101 	112 	104 	- 	104 	105 	122 	105 	108 	106 
Septembre 	113 	118 	108 	129 	119 	110 	118 	112 	106 	112 	106 	107 	107 	107 	108 	102 	113 	108 	122 	106 	109 	122 	107 	110 	107 

	

Décembre .......115 	121 	108 	129 	121 	112 	119 	115 	108 	114 	108 	109 	108 	109 	111 	105 	115 	109 	115 	106 	114 	130 	113 	116 	110 

	

1938 Mars ...........116 	123 	112 	130 	121 	115 	121 	110 	112 	115 	108 	111 	110 	111 	112 	108 	116 	113 	115 	108 	117 	127 	110 	113 	111 

	

Jam.  .......... .116 	123 	111 	132 	121 	113 	121 	109 	112 	116 	109 	112 	110 	111 	112 	108 	115 	112 	109 	115 	125 	109 	112 	111 
Septembre

... 	
117 	123 	108 	132 	121 	113 	121 	110 	110 	117 	109 	112 	111 	111 	114 	109 	115 	113 	- 	110 	116 	125 	115 	115 	111 

Décembre 	....118 	126 	114 	135 	121 	113 	122 	114 	113 	118 	109 	114 	112 	113 	115 	108 	117 	113 	116 	111 	112 	125 	115 	117 	114 

	

1939 Mars ........... .118 	123 	110 	133 	120 	113 	122 	114 	111 	116 	109 	111 	114 	116 	115 	109 	117 	111 	- 	109 	113 	124 	116 	118 	115 

b) Indice des salaires des ouvrlers qualifies ôu spOclalisés. 

	

1936 Octobre ........ 104 	105 	101 	111 	104 	101 	105 	96 	99 	103 	99 	105 	95 	100 	100 	101 	102 	109 	- 	101 	95 	119 	- 	- 	99 

	

Déoembre ........105 	105 	100 	113 	108 	102 	107 	98 	101 	103 	101 	108 	96 	102 	101 	101 	102 	110 	- 	101 	97 	120 	- 	- 	101 

	

1937 Mars .......... ..lOS 	108 	104 	117 	111 	107 	111 	99 	106 	106 	101 	109 	95 	102 	103 	106 	106 	110 	108 	103 	97 	120 	- 	- 	102 

	

Juin .......... ..III 	112 	105 	127 	113 	109 	116 	102 	107 	109 	103 	110 	96 	103 	106 	106 	110 	109 	- 	104 	98 	122 	- 	- 	106 

Mtembre 115 115 111 136 117 115 123 104 109 111 106 112 101 107 108 107 112 113 124 106 102 126 - - 107 
embre ........117 117 113 133 120 117 123 106 106 114 106 115 102 109 110 111 114 115 127 105 110 128 - 111 

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 

	

Jam. ........... ..118 	114 	114 	136 	120 	117 	124 	106 	110 	116 	107 	116 	105 	111 	113 	112 	114 	115 	- 	107 	110 	127 	- 	- 	112 
Septem 	 114 	116 	145 	120 	115 	127 	106 	111 	116 	107 	115 	104 	110 	114 	115 	115 	116 	- 	108 	110 	128 	- 	- 	112 
Décembbre 
	118 

re ....... 120 	117 	118 	142 	120 	115 	126 	108 	113 	117 	108 	117 	106 	111 	115 	114 	116 	115 	126 	108 	110 	129 	- 	113 

	

1939 Mars .... . 
 

..... .120 	115 	114 	140 	119 	116 	125 	109 	110 	115 	107 	120 	109 	115 	115 	112 	116 	115 	- 	109 	111 	126 	- 	114 

c) Indice des salaires des ouvrlers non qualifies ni spéclallsés. 

106 105 96 117 108 104 109 103 111 108 100 102 102 102 102 100 101 108 - 105 113 120 - - 104 
107 105 98 120 111 105 111 102 113 109 103 105 103 104 103 100 108 110 - 104 115 120 - - 105 
III 108 99 123 114 109 115 105 119 113 104 108 105 105 108 103 110 109 106 105 121 126 - - 107 
114 112 101 141 116 109 122 114 119 116 106 108 106 106 109 103 112 108 - 108 122 123 - - 102 

1936 Octobre 	........ 

Septembre ... 118 115 108 147 121 114 127 116 117 119 108 108 109 108 112 107 115 113 122 110 127 125 - - 103 

Décembre .......
1937 lIars 	........... 

119 117 108 140 123 117 126 112 113 122 109 111 111 111 114 107 116 115 115 110 134 128 - 115 
120 116 110 142 123 120 128 116 118 122 109 113 111 112 115 109 118 115 115 114 136 123 - - 116 

Juin 	............ 

120 114 107 145 122 118 128 118 116 123 109 112 112 112 116 109 118 115 - 114 133 124 - - 114 

Décembre ....... 

Septembre 121 114 107 151 122 118 131 118 119 124 108 113 111 112 118 110 117 116 - 116 134 124 - - 115 

1938 Mars ...........
Join 	........... 

121 116 110 143 123 119 128 112 119 125 110 115 112 114 118 110 121 116 116 114 133 126 - - 118 Décembre .......
1939 Mars ........... . 122 116 108 142 121 119 128 112 116 123 109 120 113 116 119 112 120 116 - 114 133 133 - - 119 

(1) Nous ne possédons pas deléments pour Is 	calcul des indices des salaires des ou'rrlera qusliftes at non qualiftés des cbemlns da fer. Saul Is salaire moyen nous ost connu 
(2) Régime I: 	variations sulvant indices 	des 	prix 	de detail on barmes des priz de ventS. 

Ti égime II 	commissions paritaires on autres organismes de conciliation. 
Régime III : decisions patronales Individuelles on ofire 	at demande. 
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LE MOUVEMENT DES AFFAIRES. 

35 I. - ACTIVITE DES CHAMBRES DE COMPENSATION. 

CHAMBRES DE COMPENSATION Vitesse 

oiroula- 
do  

CAISSE DE LIQUIDATION 
DE LA BOU1ISE DR BRIJXELLES 

BIcUXELLES EP PROVINCE BRUXELLES tion COMTTANT Tzast 

PERIODES 
de La ________________________ _______ 

Nombre I 	Nombre Capitaux Nombro Capitaux Nombre Montant Montant 
monnaie 

daris 
do 

chambres I 	de pièces 
IcornpensSesl 

I compenses de pièces compensés tea Nombro 
do seances 

ide particip. 
a fin 

liquidé 
(millions 

Liquide 
(millions (millions cornpensées (millions banques 

I 	(milliers) de franca) (milliers) de franca) (3) I de piriodo de (runes) de franca) 
doperiodej 

I I (1) (1) 

1937 Moyenne mensuello ..... 
1938 Moyenne mensuelle ...... 

1938 Avril ................... 
Mai.................... 
Join................... 
Juillet .................. 
AoSt................... 
Septembre............... 
Octobro ................. 
Novembre............... 
Décembre ............... 

1939 Janvior ................. 
Février.................. 
Mars................... 
Avril ................... 
Mai.................... 
Juin.................... 

(1) Dens ce montant, les a 
(2)Au 31 dScembre. 
(3) Rapport des capitaux 

30 jours. 

38(2) 343 31.067 167 22.648 5,45 20 320(2) 1.152 174 
38(2) 332 32.201 164 24.275 6,56 21 305(2) 513 82 

38 327 30.386 160 22.507 - 19 320 558 79 
38 354 42.900 180 33.535 - 20 320 723 139 
38 336 32.489 166 25.315 7,17 21 320 396 79 
38 330 28.850 161 21.596 - 19 320 375 67 
38 326 31.781 161 24.620 - 22 300 363 68 
38 320 34.021 157 24.430 7,36 22 300 386 86 
38 334 36.304 162 28.471 - 21 305 647 94 
38 320 26.223 157 19.469 - 19 305 409 64 
38 344 30.484 109 22.346 0,37 21 305 405 47 
38 331 28.298 166 20.949 - 21 305 409 46 
38 300 25.100 147 19.039 - 19 305 332 46 
38 345 30.907 170 28.302 6,50 23 305 817 79 
38 314 32.919 153 24.757 - 18 305 361 49 
38 331 31.921 162 24.691 - 20 305 351 40 
38 330 33.174 159 25.742 22 305 304 34 

hats ou les ventes ne sont comptes qu'une seule lots. 

ompensés par trimestre an solde, 8 Is fin du trixnestre, des depots en comptes 8 vue et 8 moms do 

36 

37 

II. - MOUVEMENT DES CHEQUES POSTAUX 
(millions de francs). 

PERIODES 

Nombre 
daom te Avoir global 

(moyenne 

Catnir DABIT 
___________ Mouvernent 

Operations 
sans emploi 

do 
Vitesse 

de 

de periode journalière)  Vorsements Viremonts Cheques Virements gSnCral nurnéraire oirculation 
at divers / (2) 

1937 Moyenno mensuello (1)412,126 3.680 4.925 12.393 4.900 12.409 34.827 89,0 4,72 
1938 Moyenne mensuello (1)433.553 3.694 6.041 12.494 6.018 12.508 35.060 89,0 4,80 

419.240 3.886 4.900 12.280 4.947 12.293 34.420 88,3 4,88 
421.161 3.526 5.066 12.800 5.284 12.630 36.580 88,5 5,08 
421.880 3.396 4.467 11.284 4.415 11.292 31,459 88,2 4,63 

1938 Avril ............. 

423.292 3.516 5.130 12.009 4.809 12.014 33.962 87,9 4,78 

Mai 	.............. 

AoOt ............. 424.609 3.548 4.652 11.866 4.715 11.874 33.107 90,2 4,50 

Juiri 	............. 

Septembre ........ 426.460 3.484 5.492 13.044 5.813 13.055 37.404 93,8 5,21 
428.217 3.504 5.990 14.215 5.829 14.208 40.242 87,9 5,50 

Juillet ............ 

Ootobre ........... 
430.560 

. 

3.621 4.511 11.783 4.471 11.783 32.528 88,3 4,08 

. 

433.553 3.054 5.297 12.921 4.833 12.941 35.993 88,6 4,50 
437.067 4.006 5.193 13.742 5.106 13.755 37.797 88,7 4,53 

Février ........... 439.587 3.964 4.021 11.541 4.133 11.553 31.249 89,0 4,12 

Novembre ......... 
Décembre ......... 

441.743 3.888 4.952 13.025 4.875 13.045 35.896 87,7 4,27 

1939 Janvier ...........

Avril ............. 442.716 

. 

4.003 5.192 13.721 5.269 13.737 37.919 88,5 4,96 
Mars 	............. 

443.009 
. 

3.940 4.548 12.633 4.656 12.637 34.474 89,4 4,39 Mai 	.............. 
Jum .............. 443.620 3.746 4.642 12.504 4.597 12.513 34.259 89,3 4,39 

(1) AU 61 ciecemore. 
(2) Rapport par mois-type do 25 jours, du mouvement du debIt 8 l'avoir Journalier moyen. 

III. - DEMANDES EN AUTORISATION D'ETABLISSEMENTS CLASSES. 
Source : Revue the Travail. 

POQUES Royaume Brabant Anvors Lirnbourg Fandre 
ortentalo 

F1andre 
ocoidentale 

Hainaut Namur Luxem. 
bourg 

Liege 

1937 ............................ 4.272 1.135 722 92 786 480 413 151 42 451 
1938 ............................ 3.744 976 704 100 378 408 412 114 28 564 

325 84 44 4 21 41 43 16 4 69 
314 91 67 9 40 32 26 5 4 40 
347 67 77 4 66 35 39 10 - 49 
367 100 66 9 48 42 43 29 3 47 

Join ....................... 383 78 62 17 47 44 34 22 5 74 
329 82 59 14 21 51 66 6 3 37 

Aotlt 	....................... 339 85 85 7 16 34 70 10 2 47 

1938 	Févrior ...................... 

277 80 52 3 11 25 39 14 1 46 

Mars 	....................... 
Avril ........................ 

Octobre .................... 276 81 42 13 31 21 35 7 2 44 

Mel 	......................... 

Novombre .................. 248 

.. 

62 59 9 8 23 44 5 4 34 

Juillet ...................... 

249 76 59 1 27 23 11 10 - 36 

Septembre .................. 

1939 Jan-pier .................... 258 

.. 

80 42 12 25 35 19 4 3 38 
Déoembre 	.................. 

231 

. 

50 38 12 25 27 27 9 3 40 Février ...................... 
334 

.. 

73 39 16 47 43 61 11 6 38 Mars 	....................... 
April ...................... .323 100 45 3 31 38 45 2 2 67 
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DtCLARATIONS DE FAILLITE 

r. 
:2i . 

U 
C) 

56 4 1 2 2 

3 - 1 - 1 
4 - 3 1 - 

63 4 5 3 3 

GROUPES 

A. Operations comenerciales...... 
B. Operations bancaires et finan. 

eières .................... 
C. Industries ................... 
D. SooiétCs ayant leur principale 

exploitation an Congo beige. 

Total... 

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

	

NOMBRE DES 	 MONTANT DES 

PERIODES 

	

Effets présentés I Effets impayés 	 % 	Effets pr6sent6s I Effete impayés I 
(miflier8 de france) 

1937 .................... 1.117.161 69.857 6,25 4.644.274 99.390 2,14 
1938 .................... 1.473.634 100.453 6,82 8.145.032 151.898 1,94 

6.276 6,38 491.348 8.776 1,79 
Avril .............. 121.741 7.534 6,19 516.979 10.473 2,03 

138.333 8.763 6,33 667.163 14.287 2,14 
155.249 9.657 6,22 1.005.813 16.788 1,67 

Juillet ............. 141.215 9.353 6,62 978.256 15.194 1,55 
121.944 7.950 6,52 807.139 11.972 1,48 

Septembre 121.865 11.417 9,37 554.951 19.701 3,55 
Octobre ............ .. 152.389 10.462 6,87 877.433 17.178 1,96 

1938 Mars ............... 98.388 

Novembre 128.356 7.950 6,19 849.872 13.569 1,80 

Mai 	................ 
Juin................ 

Décembre 113.350 8.406 7,42 674.074 12.114 1,80 

AoSt ............... 

1939 Janvier 80.260 

.. 

5.934 7,39 379.225 8.810 2,32 
Février 72.894 5.704 7,83 296.515 7.828 2,84 

7.470 7,70 629.823 14.042 2,23 
Arril .............. 117.728 9.226 7,84 893.051 19.598 2,19 
Mars ............... 96.952 

Mai ............... .127.107 9.305 7,32 1.124.731 21.386 1,90 

V. - DECLARATIONS DE PAILLITE, 
HOMOLOGATIONS DE CONCORDATS PREVENTIPS, MISES SOUS GESTION CONTROLEE, 

PUBLIEES AU a MONITEUR DU COMMERCE BELGE . 

a) Tableau rétrospectli. 

PRIODES 
Failhites 	 Conoordats homologues 	 Gestions contrSlées 

_________________________  
(13 semaines) 

1937 	1938 	1939 	1937 	1938 	1939 	1937 	1938 	1939 

Premiere période 	 165 	180 	175 	39 	29 	43 	11 	- 
Deuxilme periods 	 138 	145 	207 	23 	35 	43 	- 	 - 
Troisième période ...: 	111 	118 	 17 	23 	 - 	- 
Quatrilme période 	 148 	179 	 29 	 44 	 - 	- 

Total... I 	560 	I 	622 	I 	 I 	lOS 	1 	131 

	

b) Detail par categories d'industries. 	
JUIN 1939. 

N0MBaB DE 

39 

CONCORDATS HOMOLOGUES 

U . iiL . 

CD r r9J 

65 14 2 - - - 

5 - - - - - 

8 

78 14 2 I - - 

B 

16 

17 
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PRODUITS DES USDUSTRIES TEXTILES 

Indice 	Lames 	Lice 	Jutes 
général 

19 

704 
592 

606 
579 
518 
587 
585 
591 
583 
567 
571 
583 
567 
563 
570 
563 
557 

5 5 2 

781 877 407 
606 842 365 

628 850 352 
605 793 346 
603 795 354 
598 810 372 
598 838 375 
593 898 371 
583 862 386 
579 821 361 
572 857 357 
560 929 405 
547 852 435 
548 826 445 
530 826 551 
530 788 601 
529 755 484 

45 

LES PRIX. 

I. - INDICES DES PRIX DE GItOS. 
a) Indice officiel en Belgique. - Indice général et par groupe de produits. 

Base : Avril 1914 = 100. 
Source : Ministère des A//aires dconomiques, des Glasses moyen'nes et de l'Agrictelt'ure. 

Produits Produits Produits Produits 

PERI0DES Indice destinSs Combus- Goudron des PStroles des des Produits Engrais Matibres 

general a l'ali. tibles et dérivés industries et désivés industries industries chimiques ehimiques grasses 

mentation métallurg. céramiq. verrières 

1ombre de produits 

1931 Moyenno .mensuelh 
1938 Moyonno mensuells 

1938 Avril ............ 
Mai ............. 
Juin ............ 
Juilet ........... 
AoSt ............ 
Septembre........ 
Octobre.......... 
Novembre........ 
Décembro ....... 

1939 Janvier .......... 
FSvrier .......... 
Mars ............ 
Avril ............ 
Mai ............. 
Juin ............ 

125 16 4 3 15 7 9 2 12 4 .  7 

684 632 839 648 759 1.000 871 549 599 448 570 

630 559 873 605 695 967 865 549 617 503 463 

640 574 879 624 712 1.029 855 649 626 495 478 

631 580 882 629 674 1.029 863 649 622 505 466 

629 592 884 623 674 964 862 549 623 510 452 

623 553 860 581 684 926 861 649 623 490 483 

620 546 862 581 671 920 859 649 621 495 484 

622 544 868 581 682 922 858 549 620 509 460 

617 629 837 571 689 910 859 549 609 519 442 

610 514 831 660 .685 908 859 549 . 	602 520 430 

607 528 855 538 678 905 847 549 591 524 419 

604 515 855 534 667 900 852 549 578 527 414 

599 508 855 527 666 908 849 549 573 529 414 

600 509 855 512 671 907 854 549 673 632 416 

602 518 835 512 873 914 852 549 571 531 417 

599 511 835 513 664 914 855 549 571 521 415 

597 504 838 504 668 914 860 549 569 521 416 

Matériaux 
Produits 

des 
Produits 

do Produits industries Tabao 
des Caoutoho 

construe- résineux des peaux 
industries brut 

Cotons tion et cuirs 
du papier  

7 13 2 9 1 1 1 

657 768 692 599 492 902 164 

520 174 534 476 613 736 125 

543 780 538 410 623 . 732 109 

519 774 527 471 523 732 101 

515 776 527 461 623 710 111 
525 175 519 465 545 110 130 

505 774 515 466 465 855 138 

497 174 505 465 456 655 138 

493 171 530 478 500 650 141 

490 173 520 468 500 850 138 
488 772 520 461 645 644 133 

480 175 532 466 545 644 130 
469 773 538 462 545 644 133 

465 773 555 465 545 644 134 

463 712 548 461 545 644 133 

476 772 526 471 645 644 133 

483 172 506 471 545 644 135 

PERIODES 

Nombre do prOdUit8 

1931 Moyerine mensuell 
1938 Moyenne mensuell 

1938 Avril ........... 
Mai............ 
Juin........... 
Juillet .......... 
AolIt ........... 
Septembre ...... 
Octobre ........ 
Novembre....... 
DScembro ...... 

1939 Janvier ......... 
Février ......... 
Mars........... 
Avril ........... 
Maj ............ 
Juin............ 

b) Indices des prix de gros a l'étranger 

ANOLEruuaE FRANCE PAYS-BAS Sussss SUEDE ALLEMAONE 	I ETATS-UNIS 

(Statist.ique 	I (Cent raai (0/lice federal 

PRIODES 
(Board 

of Trade) 
OCndrate 

do to France) 	I 
Bureau 

voor 
de j'industrie 

des (cr18 et m6tier8 
(Kommers- 
kollegium) 

(Statistiscie8 
Reich8amt) 

(Bureau 
of Labor) 

de Statiotiek) et do travail) 
Base: 1930 Base: juillet 1914 . Base: 1913 Base : juillet 1914 Base: 1913 Base: 1913 Base : 1926 

1937 Moyenne mens. 109 663 97 111 137 106 86 

1938 Moyenne mens. 101 640 92 107 130 106 79 

1938 Mars 104 619 93 108 132 106 80 

Avril 103 619 92 108 131 108 79 

Mai 102 643 92 107 130 105 78 

Juin 101 653 92 107 130 106 78 
------------

Juillet 101 852 90 106 130 108 

AoSt 99 644 90 105 128 106 78 

Septembre 98 846 91 106 127 108 18 

Octobre 99 654 91 106 128 106 78 

Novembre 98 657 91 106 127 106 78 

Décembre 98 666 92 106 127 108 77 

1939 Janvier 97 616 91 106 127 106 71 

Février 97 877 91 105 127 106 .77 

Mars 91 681 91 105 127 107 77 

Avril 97 682 92 106 128 106 76 

Mai 98 693 107 106 
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H. - INDICES DES PRIX DE DETAIL ET DU GOUT DE LA VIE. 
a) Indices des prix de detail en Belgique. 

Base : Avril 1914 = 100. 
Source : Mini.stère des A//aires_écoeiomiques, des Classes moyennes et de l'Agrictlture.  

DATES Lo Royaumo Anvors 	 Bruxelles 	 Gand 	 Liege 

1937 Moyenne mensuelle 735 778 791 733 732 
1938 Moyenne mensuelle 761 801 828 760 166 

757 794 825 763 761 
15 	avril ...................... 751 790 819 749 753 

753 791 821 753 756 
761 808 833 763 772 
755 794 820 756 758 

15 	aot ..................... 755 

. 

794 819 755 760 

15 	mai 	...................... 
15 juin 	...................... 
15 	juillet .................... 

764 804 828 766 769 

1938 	15 mars 	..................... 

769 810 839 771 776 
772 	. 813 838 772 776 

15 décembre ................. 768 

. . 

807 836 788 173 

15 septembre ...... ........... . 

769 807 835 768 774 

16 	ootobre ................... 
15 no'vembre ................. 

759 798 826 758 763 
1939 	15 janvier 	................... 

15 	mars ..................... 754 

. 

795 822 755 758 
15 février .................... .

15 	avril 	..................... 751 
. . 

791 817 762 753 

b) Nouveaux indices des prix do detail en Belgique. 

Base : Années 1936-1938 = 100. 

Source : Miwistère des A//aires économiquee, des Classes m.oyeivnes et de l'Agcu.ltvrç. 

DATES Le Royaume 	 Anvers Bruxelles Gand Liege 

105,8 103,9 105,6 105,8 106,9 
104,4 103,1 104,0 104,6 104,8 

15 	mars 	.................... 103,6 102,5 103,4 104,1 104,0 

1939 lSjanvier 	................... 
15 février 	................... 

l5avril ..................... 103,1 102,2 102,8 103,8 103,3 
102,9 

. . 

. 
102,1 102,7 103,8 103,3 15 	maj 	...................... 

la 	i,,in ...................... 103.1 102.4 102,5 104,1 103,8 

c) Indices du coftt de la vie on Belgique. 
Budgets ouvriers, 81,  catégorie: m,éna gee disposant d'un revenii de $0 ci moin4 de 40 /rancs, par u'nsté 

de consommation et par qinzaine. 
Base 1921 = 100. 

Source : Mzni.stère des A//aires économiques, des Classes moyemnes et de l'Agreculture. 

PERIODES Indice général Nourriture Habitations, Chauffag:, VSthmente 

Besoins 
hygiéniques, 

at moraux 

199 175 404 186 239 181 
205 180 405 194 246 183 

201 174 405 191 248 183 
201 174 405 191 247 183 

Juin ........................... 204 179 405 192 246 183 
202 175 405 193 247 183 

Aoftt ........................... 202 176 405 194 247 183 
Septembre 	..................... 205 180 405 195 246 183 

1937 Moyenne mensuelle .................
1938 Moyenne mensuelle ............... 

Octobre ........................ 207 183 405 196 248 183 

1938 	Avril 	............................ 

Novenibre ...................... 209 186 405 196 247 183 

Mai 	............................. 

208 

.. 

184 405 198 247 	. 183 

Juiflet ........................... 

1939 Janvier 	....................... 

.. 

209 

.. 

188 405 199 247 183 
Février ......................... 205 

.. 

180 406 199 247 183 

Décembre ........................

Mars ........................... 203 

.. 

176 401 199 247 183 
200 

... 

.. 

172 407 195 247 183 Avril 	............................ 
198 

.. 

168 407 198 249 184 Mai 	............................. 
Jum ............................ 199 170 406 197 249 184 
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M. 	 d)Indicesdu coüt de Ia vie at des prix de detail, a I'dtranger. 

• PAYS-BAS 	Suissx 	 ETATS-UNIS 
 FRANcm GRANDE-  

BRETAONE 	 (Centraal 	(0//ice 	 ALLEMAGNE 	(National - 

• Bureau 	del'industrie,de8 	Sutnn 	 industrial 
(Ministry 	(Stati8tique Odndrale 	voor 	art., et mther8 	 (St at $8h8t,1008 	(Jon/erenee 
of Labour) 	de to France) 	de Statiehek) 	et dos travail) 	 Bescls8amt) 	Board) 

EPOQUES 
Pdx do detail (tad. Coat de Ia vie 	 CoSt do Is vie CoSt de in vie COSt do Ia vie pond. do 34 articles (budgets-types COSt do Is vie 	(34 viies) 	(49 vOles) 	CoSt de Is vie CoSt do La vie 
MoTes. pr  300 villes) nnifrmiséa)  

Base : juilet 	Base : juiliot 	Base : 	Base: période 	Base : juin 	Base : juillet 	Base : 	 Base 
1914 = 100 	1914 = 100 	1930 = 100 1911/13 = 100 1914 = 100 1914 = 100 1913/14 = 1001 1923 = 100 

1937 Moyenne 	 154 	 572 	 102,4 	137,3 	 137 	 162 	 125,1 	88,5 
1938 Moyenne 	 156 	 658 	 116,6 	138,6 	 137 	 160 	 125,6 	86,4 

1938 Février 	 156 	 641 	 113,2 	138,7 	 137 	 - 	 125,2 	86,7 
Mars 	 154 	 - 	 - 	 137,9 	 137 	 - 	 125,5 	86,7 
Avrii 	 156 	 - 	 - 	 138,2 	 136 	 165 	 125,6 	86,8 
Mal 	 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 	 186 	 126,8 	88,5 
AoSt 	 156 	 657 	 117,2 	138,4 	 136 	 - 	 126,5 	85,9 
Septembre 	 155 	 - 	 - 	 138,7 	 137 	 - 	 125,2 	85,9 	- 
Octobre 	 156 	 - 	 - 	 138,3 	 137 	 167 	 124,9 	85,8 
Novensbre 	 156 	 690 	 120,3 	137,4 	 137 	 - 	 125,0 	85,6 
Décembre 	 155 	 - 	 - 	 138,3 	 137 	 - 	 125,3 	85,8 

1939 Janvier 	 155 	 - 	 131 	 167 	 125,8 	85,4 
Fdvrier 	 153 	 709 	 122,1 	 136 	 - 	 125,7 	85,1 

	

Mars .......... ..153 	 - 	 - 	 136 	 - 	 126,0 	84,9 
Avril 	 153 	 - 	 - 	 136 	 188 	 125,9 	85,- 
Mai 	 137 	 - 	 126,1 

III. - PRIX DE CROS DE QUELQUES PRODUITS INDUSTRIEL8. 
Sources : Charbons : Office beige des Charbons (O.B.C.). - Siddrurgie Prix lntërieurs Echo cle in Bourse. - Prix d i'exportaiion 

Cosibei. 

Prix Intdriours 	 I 	Prix a lexportation 
I 	-- 	 (en francs par tonne mdtrique). 	 I 	(en £-or par tonne anolaise). 

47 

CITARBONS 

N a no  
, 

no Y 

a 0 
- 

0 

a 0  

PERIODES -0 •  .0 
a 

85oo9 eo Eno,2E3 

- d U •fl fl 

	

1937 Moy. mens. 131 119 138 121 202 	85 137 227 889 991 1-.0141.0141.2481.8664--- 1- 2 4- 1- 15- 0- 

	

1938 Moy.inens. 147 188 151 126 209 	93 142 237 817 9861.1001.1001.3001.7204-0-1345- 84-474 

	

1938 Avril ......150 177 154 129 196 	96 143 221 860 9501 1001.1001.3001.7203- 9- 4 	- 5- 2- 
Maj ...... 	 5- 

	

.150 180 154 128 200 	98 143 226 860 9501.1001.1001.3001.7204- 0-23-17- 34-1 

	

Juin ...... - 149 182 154 128 202 	95 143 229 860 950 1.100 1.100 1.300 1.720 	- 3-11-04-18- 
,Juilet 	144 186 149 123 206 	89 138 234 860 9501.1001.1001.3001.7203-15- 83-15- 65-1- 

	

AoSt ......144 190 149 123 209 	89 138 236 860 950 1.100 1.100 1.300 1.720 3-19- 23-18- 44-15- 
Septembre 	139 192 149 122 212 	88 139 242 860 950 1.100 1.100 1.300 1.720 3-18- 0 3-44-. 14-18- 
Octobre 	143 191 149 123 212 	90 139 243 860 9501.1001.1001'.3001.7203-12-103-13-114--16- 
Novembre 	143 192 149 123 213 	91 139 243 860 950 1.100 1.100 1.300 1.720 3-11- 23-9-2 4-16- 
Ddcembre 	148 196 149 128 216 	95 143 244 860 950 1.100 1.100 1.300 1.7203- 8- 53-10- 84-14-1 

1939 Janvier 	148 196 149 128 216 	95 143 244 860 950 1.100 1.100 1.3001.7203- 7- 93- 6- 74-10-1 
Février 	148 195 149 128 216 	98 143 242 860 9501.1001.1001.3001.7203- 5- 83- 5- 14- 1-1 
Mars 	 860 950 1.100 1.100 1.300 1.720 3- 1- 33- 7- 84- 6- 
Avril 860 9501.1001.100i.300L72o3- 4-03-7-04-5- 
Mai 	 860 9501.1001.1001.3601.7203-5-63-2-64-6- 
,Juin 	 860 950i.1001.iOOl.3601.120 

A fl 	 IV. - PRIX DES PRODUITS AGRICOLES. etO 	a) Prix moyens des grains at autros denrdes agricoles vendus sur los marches rEgulatours do Belt 

0- 715-18- 717- 8- 9 

6- 35-16-1115-19-9 
8- 2 5-16- 917- 5- 3 
6- 5 5-16- 4 7- 2- 9 
6-85- 7-11 7- 7- 6 
5- 6 5- 9- 5.1- 6- 9 
3- 2 5- 8- 8 7- 1- 2 
3- 9 5- 4- 7 7- 6- 8 
2- 4 5- 7- 7 7- 2- 8 
3- 9 5- 5- 4 7- 7-10 
0- 1 5- 2- 8 7- 6- 4 
8- 9 4-19- 5 7- 3- 5 
5-04-17-57-7-1 
3- 24-17- 8 7- 6- 9 
0- 34-16- 1 7- 5- 6 

Lie (cc Moniteur beIge s) 

PERIODES 

lCoss[ 	I OBOE 	Poatnoxs DE TERRE 	xs 
MENT SEIGLE Avones 	 stornr,s I PAILLE I 

DE 	 I LiN  
Gelder. 	 omcoEx PBO 

Dx
MEBT BRUT 

I (derni4re rdcolte) 	
sche. 	Industrie 

muizen 	 I recolte) 	 I 

BEUBBE I 	I 
E FENNEl LAnCE 

CON SALE' EN 	I (Euss 

(vendu 	SUMT I PEAlS 

par kilo) I 	I 
- en /rancs par 100 kslo8 en /ranca par kil o 

lenfr. par 
piece 

1937Moyennemensuelie. 135,62 123,44 114,86 117,21 40,38 39,05 117,02 25,63 97,47 22,66 23,72 0,56 
1938Moyennemensuello. 121,57 90,23 98,47 93,80 39,07 43,10 85,80 23,49 104,44 23,- 16,44 0,63 

128,92 113,47 111,03 112,48 37,83 38,42 92,40 27,80 100,12 23,41 18,35 0,42 
128,91 110,02 110,61 109,29 42,15 38,90 93,62 25,43 101,64 21,87 18,81 0,42 
128,22 107,31 110,26 107,63 66,86 56,97 92,37 24,42 101,87 20,47 19,06 0,49 
125,77 101,85 109,77 103,42 71,19 85,88 90,80 24,23 105,50 19,91 14,76 0,54 

Juillet ............ 123,77 82,- 108,46 81,79 41,25 62,55 91,62 25,40 108,25 19,57 16,50 0,59 

Avril 	............... 

113,98 76,25 94,09 78,76 30,75 38,18 85,67 21,91 116,19 20,90 15,35 0,68 

Mai 	................ 
Juin 	............... 

Septembre ......... 112,67 67,60 78,93 76,12 24,88 31,71 75,87 19,49 108,30 22,84 15,06 0,74 

1938 	liars 	............... 

AoSt 	............... 

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 75,83 73,31 25,29 30,84 68,20 19,09 104,83 25,28 14,81 0,84 

109,32 

.. 

64,17 16,57 74,89 26,76 31,28 67,- 18,81 103,80 28,23 14,25 0,75 
110,53 

.. 

63,96 78,85 74,52 31,53 35,34 66,12 19,07 109,28 25,03 13,94 0,70 
Di cembre 	.......... 

111,62 

.. 

61,52 76,31 73,81 32,35 35,48 67,50 • 	 20,09 113,13 24,80 • 	 14,31 0,49 
1939 ,Janvier ............

évrier ............ 
116,63 59,93 75,92 74,36 31,55 35,33 11,60 20.92 108,06 22,87 14,40 0,45 Mars 	.............. 

Avril .............. 119,73 60,47 79,13 76,92 35,65 39,28 75,72 20,37 104,41 19,94 13,50 0,46 
Mai 	............... 119,69 58,92 81,31 75,89 29,12 34,68 74,75 20,53 104,90 18,48 13, 0,46 



b) Prix moyens des grains aux Bourses aux Grains de Courtrai, Bruxelles, Charlerot, Namur et Liege. 
Source : Miv.i80re de8 A11aire8 économiques, des Cla8ses moyenes et de t'Agric*lt*re. 48 

FnoMsrr 
(bonne qualite SEIGLE AvoINE Ones EPEAUTIIE 

PERIODES coenmerci ale) 

on francs par 100 kitO8 

1937 Moyenne mensuelle 133,43 119,99 113,22 116,45 96,49 
1938 Moyenne mensuelle 120,97 79,50 95,92 91,84 91,59 

1938 	Mars 	....................... 126,50 110,- 108,20 109,80 99,- 
126,80 108,30 108,50 108,- 97,66 
125,60 103,50 108,60 103,10 - 

Juin 	...................... 122,90 103,50 107,10 103,10 
120,- 81,- 105,60 81,66 - 

114,65 73,08 93,07 77,13 95,- 

Mai 	........................ 
.. 

116,94 64,98 75,65 74,80 81,71 

,Juillet ......................

Octobre .................... 

AoOt 	........................ 

.114,16 62,15 73,08 74,06 80,66 

Avril 	....................... 

Septembre ..................

Novembre .................. 

.. 

112,10 60,29 72,33 71,73 81,85 
111,65 61,94 13,94 73,36 83,55 

1939 	Janvier ........ ............ 113,17 61,41 76,02 72,67 82,37 
Février .................... 114,90 57,70 72,45 71,26 18,87 

Décembre 	.................. 
. 

121,71 57,31 13,35 72,23 76,- 
. 

. 

123,65 . 58,83 77,60 73,74 76,- 
Mars 	....................... 
Avril ....................... 

123,85 57,70 79,18 74,18 75,50 Mai 	........................ 
Juin ....................... . 122,35 56,81 77,02 73,12 - 

LA PRODUCTION. 
I. - PRODUCTIONS CHA1tBONNIERE BT METALLURGIQUE. 

Source : Min'istère di.s Travail et de la J!révoyance sociale. 

MINES DE HOUILLE 

PERIODES 
NOMBIcE MOYEB 

D'OuvBIKIcs Paonuc'rios PAE BASsII 	(miflier8 do jounce) Nombre Stock 

(miflier8) moyen & fin 
de Jours de mole 

fond 
d'ex. (miUiers 

do fond et surface Mone Centre Charleroi Naniur Liege Campine TOTAL traction do tonnSs) 

1931 Moyennemens. . 86,5 124,9 421 364 652 34 450 652 2.473 24,6 605 
1938 Moyennemene. . 91,4 130,3 408 355 665 33 459 545 2.465 24,1 1.934 

1938 	Avril .......... 91,7 130,9 420 378 672 34 461 535 2.501 24,6 1.755 
91,0 130,2 412 381 668 33 458 531 2.463 24,3 1.943 
91,1 130,3 389 340 689 33 459 515 2.405 23,8 2.207 
91,0 130,1 358 309 586 28 456 497 2.233 21,1 2.293 
89,3 121,4 380 315 615 32 383 510 2.234 22,4 2.380 

Septembre 87,8 125,9 371 346 669 34 464 502 2.386 24,4 2.351 

Juliet ........... 
AoOt ............ 

Octobre ........ 91,1 130,4 427 367 670 34 470 558 2.526 24,8 2.204 .. 
94,3 134,1 407 364 678 33 480 588 2.531 24,0 2:234 

Mat 	............. 
.. 

92,1 131,5 421 3.18 690 33 481 583 2.568 24,8 2.222 

Juin 	............ 

94,5 133,8 441 387 704 34 503 595 2.664 25,4 2.333 
91,0 130,2 385 320 832 31 452 537 2.357 22,8 2.506 

Novembre ...... ... 

92,8 132,3 451 379 717 36 511 630 2.124 25,9 2.696 

DC cembre.......
1939 Janvier ......... 

93,6 134,0 400 352 644 31 456 569 2.452 23,2 2.524 

Février ......... 
Mars 	........... 

Mai 	........... 93,6 133,9 422 358 677 32 468 613 2.569 24,0 2.274 
Avril ........... 

Jut0 	............ 
.. 

93,8 133,4 403 386 712 33 491 638 2.862 24,9 2.311 

PRIODES 

COKES Aoonor,cta*s Haute 
fourneaux  

PRODUCTION M4TALLVRGIQUE (mifliera do tornies) 

Production Nombre Production Nombre aetivité Aciers Pièces 
(nsitliere moyen (miltiers moyco ( 	 Ia fin Foote d'aoier 

fmis  Fore finle 
do jounce) d'ouvriers do tonne8) d'ouvriers de Ia per.) brute moulées 

1937 Moyenne inensuelle 489 3.974 155 893 47(1) 320 315 1,7 231 	. 3,0 
1938 Moyenne meneueUe 392 3.175 142 870 31(1) 205 184 8,0 145 2,5 

373 3.813 155 891 33 114 154 6,2 118 2,6 
387 3.671 144 874 33 	. 177 158 4,4 124 2,2 

[938 	Avril ...................... 

362 3.899 140 872 33 192 174 5,9 138 2,6 
Mat 	...................... 
Juin 	...................... 

372 3.676 125 893 35 198 179 5,2 150 2,1 Juliet ....................
AoOt 	....................... 383 3.696 125 839 35 196 176 5,6 149 2,2 

356 3.625 139 848 35 197 180 6,6 156 2,8 
Octobre. ................. 384 3.685 136 882 36 216 201 6,3 179 2,9 
Novembre ................ 380 3.685 136 839 36 222 213 5,7 188 2,3 

Septembre................. 

405 

. 

3.168 136 836 37 232 214 5,5 176 2,8 
406 3.745 132 818 37 231 204 5,9 162 3,2 
360 3.881 105 814 37 203 193 5,9 152 2,5 

Décenibro .................

Mars .................... 

... 

371 3.613 123 172 35 222 217 7,5 174 3,1 

[939 	Janvier ................... 
Février .................... 

362 3.647 110 182 37 225 213 6,0 169 2,5 
417 

.. 

3.662 121 803 42 270 274 6,7 195 2 7 
Avril ..................... 
Mat 	...................... 
Juin 	..................... 436 3.741 111 793 44 286 298 1,0 200 2,7 

(LI au cc uceewure. 
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II. - PRODUCTIONS DIVERSES. 

MARORERE ET ORAISSE8 PREPAREES 

PERIODES 

COTON 
Conditionnom. 

do Vorviers do 
I 

Stocks de BRASSERIES DISTILLERIES 
Production Dison et do 18811 peignes dans Quantités 
semestrielle (mine condition' I los peignagos do farines Production Production 

do files née ou simple' 8 facon ddclaréee d'alcool 
mont poole) (fin do mois) 

(tonne8) (tonne8) (lonnes) (heclolitres) 

Declarations Declarations 
en oonsom. 	8 

mation 	I'oxportation 

(Commas) 

57 

1937 Moyenne mensuolle ............ 3 2.811 2.952 16.829 32.904 4.558 4.616 17 

1938 Moyenne mensuello 2.274 3.801 16.087 38.730 5.089 5.072 17 

2.312 3.802 18.205 39.717 5.095 4.925 26 
29.100 (1) 2.177 4.068 16.693 39.336 4.736 4.712 14 

................... . Mat 	........ 2.297 4.881 16.666 36.482 3.962 4.133 17 

1938 	Mars 	.................. ........ . . 

Jam 2.090 3.762 17.134 36.765 5.363 6.064 17 

Avril .................................... . 

2.165 3.089 16.423 39.302 4.586 4.638 7 
2 .027 3.753 18.171 37.539 4.282 4.228 23 

.. .. 
Juillet ......................... . . 

Septombro 2.316 3.525 14.489 40.379 5.558 5.910 23 
Octobro.. 	.................... 	.... 2.836 3.826 16.771 30.674 5.311 6.263 30 

Aoftt 	.......................... . . 

Novembro ............................ ' 	 / 2.674 3.879 15.869 42.032 5.779 5.597 12 
Ddcombro 2.631 3.951 13.696 48.340 6.452 6.553 17 

2.807 4.264 15.407 45.055 6.128 6.158 10 
.671 3.785 13.899 41.533 6.092 5.086 7 

1939 Janvier ....................... 	. .. . 

Fdvrior ................ ... ..... . 2
2.825 3.785 17.911 43.619 5.413 5.895 10 Mars .......................... . 

Avril ......................... . 2.617 3.323 16.732 40.782 4.568 4.569 7 
Mat 	.......................... . 2.692 3.314 16.966 37.177 4.312 4.071 7 

	

Suoam 	 Pftcnm 	 ALLUMEPrES 

Production 	 Stocks Vente 8 Ia minque 	 I 	Exportation (snores 	Declarations 	d'Ostendo 	 Consomma. 	(avoo 
PERIODES 	 Snores 	Sucres 	

brute et 	en oonsom.  	Fabrication 
raffind) 	mation 	 tion 	décharge I 

brats 	raffinés 	(fin do mois) 	 Quantitds 	Valeurs 	 do l'accise) 
(miflie.ra 

	

(Commas) 	 (Commas) 	as francs) 	 (millions de ti908) 

1937 Moyennomensnello 	18.875 15.938 111.567 17.210 	2.288 7.164 	4.703 1.830 2.739 
1938 Moyenne mensuello 	15.099 18.745 124.816 17.612 	2.481 7.445 	3.958 1.725 2.334 

19.034 151.744 28.342 	2.879 9.089 	4.123 2.574 2.504 
19.057 139.858 12.754 	2.135 7.664 	3.872 1.193 2.112 
17.651 128.630 13.085 	1.863 5.783 	3.369 1.284 1.943 
16.350 113.019 16.553 	1.790 6.357 	3.951 1.516 2.251 

1938 Mars ................152 
Avril ................- 

18.142 93.620 20.422 	2.021 5.973 	3.242 1.396 1.886 

Mat .................- 
Juin 	................- 

17.797 69,211 16.773 	3.061 8.246 	3.423 1.915 2.422 
Juillet ...............- 
AoSt ................9 
Septembre 	 17 17.211 49.212 19.191 	4.071 7.105 	4.121 2.096 2.482 
Octobre .......... 22.248 68.435 21.263 	3.031 8.128 	5.302 2.810 3.489 
Novombro ........ 	 120.898 27.371 161.138 18.841 	2.812 7.208 	4.893 1.522 2.302 

19.236 158.899 15.193 	2.179 7.453 	3.992 1.513 2.105 

..708 

17.929 152.301 14.641 	2.258 8.362 	3.963 1.453 2.447 
Ddcombre ......... 8.949 

Février .......... 

. 

15.843 141.351 12.899 	2.352 7.792 	4.325 1.655 2.085 
1939 Janvier ...........552 

Mars ............ 
.292 

19.969 128.891 19.211 	2.658 9.814 	5.118 1.764 3.820 .86 
Avril 	 .23 20.241 113.897 20.708 	2.289 6.719 	4.823 2.161 2.618 
Mai 	.............. - 21.821 98.829 17.722 	2.484 6.395 	4.780 1.575 3.639 

(1)ProductIon du semestre du br COrner an 31 	mIllet. 
(2) ProductIon du semestre do bar aofot an 31 janvler. 

III. - ACTIVITE DE LA CONSTRUCTION. 

AVTORISATIONS DE BAI'Ia DdnIVREES DANS LES AGOLOOIERATJONS URBAINES (53 agglomerations - 114 communes) 

PRIODES 

Constructions 	 Reconstruotions et transformations 	 Total 

1937 L'ann6o 8.198 18.002 26.198 
1938 L'ann6e 8.585 16.416 25.001 

1938 Mars 1.005 1.702 2.707 
Avril 916 1.815 2.731 
Mai 884 1.631 2.521 
Join 943 1.607 2.450 
Juillet 666 1.468 2.134 
AoOt 816 1.379 2.195 
Septemloro 575 1.438 2.013 
Octobre 566 1.024 1.590 
Novembro 533 1.072 1.005 
Ddcembro 424 1.012 1.436 

1939 Janvier 505 951 1.456 
Février 721 1.149 1.870 
Mars 940 1.528 2.488 
Avril 646 1.261 1.907 
Mai 555 (1) 1.176 (1) 1.731 (1) 

(1) ChifIres incomplete (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 In Ré.sorption du ChSmage Source 

A8806at on des Cent raZes 
PRODUCTION (milliers de kwh.) 

PERIODES 
elect reques industrielles 

 de Belgique 

Total Union Association I 
Production I Production I des centrales des exploitat des centrales Sociétés Régics 

Total totale I 	inoyenne 
electriques électriques non affiiies 	I com.munales I pF jour ouvr. 

de Belgique industrielles (millier8 I 	(millions I de kwh.) dekwh.) 

1937 Moyenne mensuelle ............. 343 (1) 	198.932 	213.803 	28.234 21.424 482.393 	- - 

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 
Avril ......................... 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 

1938 	Mars 	.......................... 

338 	173.402 	182.729 	25.741 16.266 398.138 	164.759 6,59 
Juillet ........................ 

. 

338 	170.957 	186.980 	25.199 14.900 398.036 	167.445 6,86 

Mai 	........................... 
Jum 	.......................... 

. 

338 	184.379 	186.630 	24.640 17.509 413.157 	168.155 6,46 

1938 Moyenne mensuelle ............. 

Ao6t 	.......................... 
338 	194.731 	196.347 	25.724 18.251 435.048 	177.218 6,81 Septeinbre 	..................... 
338 	204.253 	213.638 	27.740 22.782 468.413 	187.878 7,22 

Novenibre ..................... 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 

Octobre 	....................... 

354 	217.255 	214.820 	29.705 26.635 488.415 	186.775 7,18 
Décembre 	..................... 

. 

355 	195.481 	192.896 	27.778 22.632 438.787 	170.454 7,10 
1939 Janvier ........................

Février 	......................... 
354 	218.876 	214.559 	31.550 26.404 491.389 	190.151 7,31 Mars 	.......................... 

Avril 	......................... 354 	192.663 	200.359 	28.857 19.996 441.875 	177.113 6,81 
Mai 	........................... 354 	182.439 	218.713 	29.775 18.155 449.082 

(1) & fin dann6e. 

V. - DISTRIBUTION DU GAZ (1) 
(milliers de m.ètre,s cubes). 

Source : Ministère des Travojux publics et de k& Résorptio'n d'u (Jhómage. 

RSaIEa COMMUNALES , Sooifrrts DE DISTRIBUTION SOcIETEs 
USDUS'rRIELLES 

produisant produisant achetant produetnoes 

PRIODES 
ellea.mSmes 

partiellement aohetant Is gas 
elles.mSmes 

partiellement 
partiellement 
on totalement 

de gas
alimentant 

Tora 
on totalement qu'elles on totalement le gas direotement 

Is gas qu'elles distribuent Is gas qu'elles queues des établissements 

distribuent distribuent distribuent oonsommateurs 

(gas produit) (gaz acheté) (gaz produit) (gas achetd) (gaz vendu) 

5.894 468 	 1.238 40.170 16.317 64.086 
5.915 483 	 1.208 39.810 9.876 57.273 

1938 	Mars ........................... 5.626 373 	 1.104 39.060 13.665 59.828 
4.910 387 	 992 36.657 10.115 53.060 

.... 	.......... 5.822 441 	 1.115 37.658 9.220 54.256 

1937 Moyenne mensuelle ................ 

Jam 5.973 

.. 

503 	 1.360 40.729 7.419 55.985 

1938 Moyenne mensueile ................ 

Avril ............................ 
Mai 	... ............. 

Juillet .......................... 6.248 670 	 1.417 41.521 7.756 57.611 
Aollt ........................... 801 	 1.492 41.447 7.900 57.934 

. ..

Septeinbre .............. ......... 6.173 536 	 1.322 41.301 5.966 55.298 
Octobre......................... 

6. .294 
.. 

402 	 1.179 39.702 9.277 56.782 
Novembre ....................... 

6. .222 
5.815 

.. 

358 	 1.103 38.283 9.378 54.937 
6.419 386 	 1.255 42.688 9.494 60.242 

1939 Janvier ......................... 6.209 398 	 1.116 41.226 9.758 58.707 
FSvrior ......................... 5.490 

. 

356 	 995 37.663 9.082 53.587 

DScembre 	....................... 

Mars ........................... 5.120 384 	 1.054 41.497 9.716 58.371 
5.285 

. 

. 

438 	 1.008 38.404 11.231 56.344 Avril ............................ 
Mai ............................ .5.422 

. 

449 	 1.098 39.790 13.297 60.056 

(1) Cette 	sbatistique 	se 	rapnorte 	a 	la 	distribution 
comprend donc 	le 	de l'egpèce 	 dana 

du 	gaz provenant de 	la 	distillation 
lea 

nvrogdnee 	de 	Is 	boulile. 	Elle 	no 
et cMmlques Indus- pas 	gaz 	 produit 

tries 	at 	utilisS 	pour 	leg besolna 	proprea des 	producteura. 
cokeries minitres, metallorgiques et dana lea autres 

59 
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LA CONSOMMATION. 
- 	 No'r. - Pour 1e8 consommations de sucre, margurines et graisse8 préparées et alll.bmette8, 

voir tableau n° 56 

I. INDICES DES VENTES A LA CONSOMMATION. 
Base : moyenne mensuelle de 1927 = 100 (1). 

PRI0DE8 

GBNDS MAGASINS 
Magasins 

a suceursaleo 000I'ERATJVES ET M4QASINS PATRONAUX 

rtic1es 
V8tements Ameublement de minage Alimentation Boulangerie Alimentation V8tements 

et divers (1) 

1937 1938 1937 1938 1937 1938 1937 1938 1937 1938 1937 1938 1937 1938 

88 106 114 120 128 136 137 84 12 138 148 142 142 
17 129 120 143 138 150 141 85 72 149 147 129 130 
65 93 96 116 124 135 137 80 67 137 142 116 114 

Septembre 88 76 125 114 125 137 137 150 83 69 143 175 163 164 
108 99 132 116 124 126 135 140 85 68 141 146 211 220 

Juillet ............88 
Ao6t .............61 

Novembre ........ 85 76 118 101 147 121 142 185 80 66 136 140 158 155 
Octobre 	.......... 

86 76 138 118 182 182 162 164 87 72 167 180 164 174 

Juin 	..............88 

Dicembre .......... 

1938 1939 1938 1939 1938 1939 1938 1939 1938 1939 1938 1939 1938 1939 

85 

... 

74 129 103 123 127 132 133 14 63 148 154 158 162 Janvier ........... 
72 65 117 110 101 99 123 128 73 59 140 142 127 119 FSvrier ............

Mars 	............ 109 95 129 129 125 130 136 146 81 11 150 163 166 165 
Avril ............100 89 130 100 123 126 140 146 73 64 153 161 184 176 
Mel 	.............99 1 99 1 	 136 119 124 	1 134 1 	 136 (*) 136 71 64 146 151 1 	 167 163 

(1) Pour las Indices des grands magasins (artiQies de menage Ct divers), la base est Ia moyenne mensuelle de 1934. 
(°) Chlffre provisoire. 

II. - CONSOMMATION DE TABAC. 
(Fabrjcation et importation.) 

Cigares Cigarillos Cigarettes Tabao 	fumer, 

PERIODES _________________________________________________________ 
priser at mfteher 

• (millions de pi'ce8) (tenses) 

192 684 6.258 12.945 1937..................................................... 
1938..................................................... 195 615 5.108 13.201 

1937 	1°'trimestre ....................................... 48 132 1.205 2.968 
43 140 1.395 3.283 

30 	id. 	........................................ 46 153 1.406 3.420 
4° 	id. 	........................................ 57 159 1.252 3.274 

1938 	ler 	Id. 	........................................ 

.. . 

47 152 1.263 3.223 

2° 	Id........................................... 

28 	id. 	....................................... 

.. 

48 200 1.444 3.246 
38 	id. 	....................................... 

. 

. 

42 133 1.312 3.299 
4° 	id. 	....................................... 

. 

. 

67 129 1.089 3.433 
1939 	P 	id. 	....................................... 

. 

. 45 117 1.070 3.162 

III. - ABATAGES DANS LES 13 PRINCIPAUX ABATOIRS DU PAYS. 

PRI0DE8 
Gros bétail 

(Bceufs, taureaux, Chevaux Veaux Pores, porcelets 
- .- Moutons, agneaux 

C 	Tres vaches, genisses) 

1931 Moyenne mensuelle 16.561 656 12.727 29.991 6.957 
1938 Moyenne mensuelle 16.457 778 10.957 23.066 6.304 

11.110 105 13.108 26.310 4.312 
15.682 103 11.755 21.786 3.136 
15.419 642 11.544 23.194 2.743 
17.121 652 13.566 24.630 2.619 
15.010 683 11.085 22.379 2.443 
18.004 761 13.252 23.308 2.882 
16.067 188 9.518 18.897 3.953 

1938 	Mars 	........................ 

18.822 1.002 9.333 23.356 10.229 

Avril ........................ 
Mel 	.......................... 

Novembre.. ................. 11.140 856 9.665 23.217 13.537 

Join 	........................ 
Juillet ....................... 

15.260 919 8.904 21.624 13.636 

Aoüt ........................ 
Septembre ................... 

16.012 917 12.212 22.681 8.968 

Octobre 	..................... 

Février ...................... 

. 

822 13.043 20.001 6.588 

Décembre 	................... 
1939 Janvier ...................... 

18.089 871 16.844 23.553 5.513 Mars 	........................ 
.15.188 

14.831 770 14.353 18.357 3.701 Avril ........................ 
Mel 	......................... 19.493 903 16.135 25.312 3.330 
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LES TRANSPORTS. 

I. - ACTIVITE DE LA SOCIETE NATIONALE DES OHEMflIS DE FEB BELGES. 
a) Recettes et dépenses d'exploitation 

(millions de Jranc8). 

PRI0DES 

REoEI1E8 
______________ 

Dsssss EXOEDONT 
Coss'yicisisp 

Voyageurs Marchanth868 Recettes 
extraordinaires Total D'EXPLOITATION 

1937Moyennemens. . 69,8 149,4 4,9 224,1 221,0 3,1 98,63 
1938Moyennemens. . 10,2 136,7 	• 5,0 211,9 226,2 - 	14,4 106,18 

1938 Mars 59,1 143,2 5,2 207,5 235,2 - 27,7 113,37 
Avril 68,8 133,9 4,8 207,5 231,7 - 	24,2 111,65 
Mal ........... 66,9 131,4 4,4 202,7 224,3 - 	21,6 110,67 
Juin ........... 73,9 129,5 4,8 208,2 216,8 - 	8,6 104,12 
Juillet 92,9 123,0 5,2 221,1 226,8 - 	5,7 102,56 

99,9 

.. 

126,9 4,4 231,2 221,8 9,4 95,94 
Septembre 79,9 

.. 

143,3 4,8 227,9 220,7 7,2 96,84 
Aot ...........

Octobre 67,3 151,6 4,7 223,6 220,1 3,5 98,43 
Novembre 54,5 148,8 4,2 207,5 219,9 - 12,4 105,95 
Décembre 57,8 141,5 5,5 204,8 225,7 - 20,9 110,20 

1939 Janvier 66,8 139,2 8,5 214,7 226,8 - 	12,2 105,62 
Février 53,9 126,5 6,0 186,5 217,6 - 	31,2 116,70 

62,4 145,9 6,2 214,5 229,0 - 14,5 106,76 Mars ........... 
70,8 142,3 5,8 218,8 220,9 - 	2,0 100,92 Avril ........... 

Mai 	............ 71,9 151,9 6,6 230,4 220,2 10,2 95,57 

70 

c) Statistique du trafic. 
10  Trafic général. 

V0YAOEUB5 Gnossss MAROaANDISEB 

Voyageurs. Tonnee 
Tonnes.km. (millions) 

________  Nombre Km. transport. 
Service Service 

(miW,ers) (millions) (milliers) internat. Transit Total 

16.870 512 6.090 205 204 110 519 
16.004 511 5.250 186 154 88 429 

15.806 491 5.092 187 135 83 405 
16.384 510 5.047 189 130 77 398 
15.929 534 5.000 178 136 78 392 
15.939 584 4.782 111 129 75 375 
16.818 653 4.911 175 139 73 386 
18.173 530 5.440 198 165 88 447 
16.004 485 5.907 204 171 93 468 
18.093 475 5.940 205 167 105 477 
15.068 450 5.226 177 176 118 471 
10.780 496 4.990 170 187 97 434 
14.292 417 4.573 155 148 82 385 
15.680 481 5.246 179 167 85 431 
14.966 463 5.237 186 167 83 436 

b) Nombre de wagons fournis a 
1'Industrie (1). 

PERIODES 

A 	I 	B 	I 	C 	IA+C 

	

1937Moyennemens.. 438.774 	132.576 	108.493 	547.267 

	

1938 Moyenne moos.. 388.982 	114.745 	90.664 	479.647 

	

1938 Avril ......... .386.834 	110.383 	88.591 	473.425 

	

Mal ...........376.308 	108.856 	85.904 	482.212 

	

Juin ..........371.410 	101.804 	84.379 	455.789 

	

Juliet ........ .358.683 	97.474 	81.402 	440.085 

	

AoSt ......... ..377.312 	101.951 	87.807 	465.119 
Septembre 	399.858 	118.692 	96.075 	495.933 

	

Ootobra .......433.676 	135.448 	97.584 	531.260 
Noveznbre 	424.833 	122.017 	94.742 	519.575 

	

Décembre ..... .382.513 	134.608 	91 .991 	474.504 
1939 Janvier ....... 	368.597 	130.580 	89.095 	457.092 

	

Février .......339.856 	108.450 	19.899 	419.755 

	

Mars .........392.725 	118.072 	81.221 	419.948 

	

Avril .........378.001 	128.090 	84.736 	460.743 

	

Mai ..........400.619 	140.343 	95.620 	496.239 
Join .......... 	406.538 	129.738 	100.441 	506.979 

A. - Nombre de wagons fournis pour transports taxes i 
houille, coke et briquettes. 

B. - Nombre de wagons fournis spécialement pour 10 
C. - Nombre de wagons charges en provenance des ré 

solt 8 des stations d'autres réseaux situés an delà. 
(1) Wagons chemins do I er et particuliers. 

in depart des stations belges, y comprts ceux pour lé transport da 

transport do houille, coke. et  briquettes. 
seaux étrangers et destines soit 8 des stations do réseau de Is Soclété, 
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I. - ACTIvrrz DE LA SOCIETE NATIONALE DES CHEMINS DE PER BELGES (8u4te). 

c) Statistique du trafic (uite). 
20 Transport des principales grosses inarchandises. 

70 	
A. - Ensemble du trafic. 

- 

I (milUera de 

Produits GiMSSO8 

PRIODES Produits Mater, do des Textiles, Produits at 

TOtal agrloolea Combus. . Mme&I5 Produits construct., oarrières, tanneries chimiques hui1e 
Divers at tibles metailurg. verres sables, et et indu:tre1l. 

ailment. at glaces silex v6tement phannao. iso 

at terres goudrons 

1937 Moyenne mens. 6.090 379 2.434 572 653 556 777 65 202 82 370 
1938 Moyennemens. 5.250 347 2.161 401 439 476 794 54 191 66 320 

1935 Septembre 5.251 258 2.117 416 492 493 845 131 143 59 297 
Decembre 5.055 326 2.236 449 564 378 525 47 162 61 307 

5.563 298 2.276 453 536 541 734 50 215 68 392 
3.767 227 1.486 328 355 366 556 29 128 53 239 

Septembre 5.492 281 2.152 435 542 534 822 104 192 63 367 
D6cembre 5.042 385 2.679 511 609 443 629 67 188 72 359 

1937 Mars .......... 6.147 341 2.472 536 672 592 726 64 255 98 391 
Juin .......... 6.318 243 2.515 567 828 594 898 53 175 61 384 

1936 Mars .......... 

Septembro 6.251 289 2.434 584 664 630 869 100 198 71 412 

Join 	.......... 

Décembre 5.985 330 2.370 874 608 456 747 49 275 106 370 
5.547 301 2.110 424 428 555 996 51 228 81 373 

Join .......... 

. 

5.000 207 1.954 388 422 509 983 39 125 56 317 
1938 Mars .......... 

Septembre 
Dloembre 

5.440 
. 

284 
315 

2.232 378 429 496 864 81 268 63 345 

1939 Mars .......... 
5.226 
5.246 307 

2.506 
2.180 

408 
368 

541 
517 

374 
455 

450 
727 

52 
65 

200 
216 

70 
68 

304 
353 

B. - Service interne beige. 

(mslhera Sc onne8) 

Prodnits Graisses 
PERIODES Prodults Mater, do des Textiles, Produits et 

Total agrlooles Combus. . Minerais Produits construct., carrières, tanneries chimiquea industriell. Divers at tibles métallurg. verres sables, at at pétrole ailment. et glaces silex vétement orals ot  at terres goudrons 

1937 Moyenne mens. 8.527 253 1.692 11 186 350 610 13 94 30 288 
1938 Moyennemens. 3.250 231 1.523 10 130 312 673 12 85 26 248 

2.885 127 1.486 7 117 285 502 9 104 25 244 
8.467 161 1.468 7 124 394 847 9 135 30 292 Mars ........... 
8.294 135 1.475 11 120 386 835 8 78 28 238 
8.300 117 1.496 9 138 367 838 8 66 25 236 
3.171 111 1.360 11 149 347 848 7 64 27 246 

Avrll ...........

Julilet ........ 3.013 125 1.327 9 116 311 779 6 74 23 237 
3.071 143 1.373 13 130 317 894 38 89 23 251 

1938 Février .........

Mal ............ 

Septembre 8.384 188 1.566 12 134 322 131 26 98 26 280 

Juin 	........... 

Ootobro ....... 3.700 

.. 

532 1.734 11 136 295 640 9 83 25 235 

Aoüt 	............ 

Novembre 8.766 804 1.648 11 131 277 550 8 71 24 242 
Décembre 2.962 177 1.743 1 133 212 353 8 75 23 231 

1939 Janvier ....... 2.909 

.. 

148 1.795 8 130 201 369 9 82 25 232 
Fésrier ....... 131 1.468 13 122 231 410 9 98 23 224 .2..729 

3.225 

.. 

162 1.574 12 146 288 623 9 119 24 268 Mars .......... 
Avril .......... 3.259 135 1.711 21 130 270 641 8 87 27 229 



H. - MOUVEMENT DES PORTS. 

- 	 a) Port d'Anvers. 
Sources : Administration du Port d'Anvers et I BufleUn du Commerce avec Les pays étrangers X. 

NAVIGATION MARITIME NAVIGATIoN FLUVIALE 

P1R1oDES ENTR4ES SORTIES ENTRES SORTIES 

Tonnage Marchan- Nombre de navires Marchan- Capacité Marohan- Capaoité Marchan- 
Nombre discs ____________________ dises Nombre discs Nombre dises 

de (miUler8 (milliers (miUier8 de (miWer8 (millers de (millers (millers 
navires de tonnes de lonnes 

charges sur lest 
de tonnes bateanx de de tonne.s bateaux de de tonnes 

de jauge) mdlrique8) mdl riques) aUras) m6trique8) 8tdres) mdlrlquea) 

1937 Moyennemens.. 1.032 2.093 1.193 864 167 1.177 4.129 1.422 469 3.994 1.378 422 
1938 Moyennensens.. 980 2.012 989 846 134 975 3.699 1.222 382 3.562 1.187 368 

1938 Mars .......... 1.022 2.038 988 881 134 966 3.852 1.291 362 3.816 1.301 358 
Avril .......... 1.910 848 822 124 851 3.503 1.208 365 3.491 1.164 352 

976 2.061 876 819 130 920 3.191 1.305 432 3.606 1.239 377 
925 1.868 1.034 794 138 878 3.748 1.234 400 3.702 1.224 368 

Juillet 980 2.042 934 842 117 888 3.802 1.244 306 3.597 1.194 298 

.909 

1.009 2.115 1.068 883 132 889 3.747 1.214 373 3.610 1.225 402 
Septembre 1.025 2.142 1.012 855 139 993 3.921 1.252 368 3.589 1.135 405 

Juin ............ 

1.012 2.042 926 915 132 1.042 3.916 1.220 378 3.757 1.198 318 
Novensbre 987 

.. 

1.987 1.000 838 143 1.166 3.780 1.234 399 3.463 3.149 314 

Maj 	............. 

Décenibre 1.007 2.097 1.027 870 153 1.145 3.195 1.064 399 3.207 1.045 355 
1939 Janvier ........ 1.038 2.240 1.004 841 155 952 3.910 1.245 269 3.662 1.224 302 

AoSt 	.......... 

Octobre ........ 

Février 919 1.931 924 841 119 932 3.664 1.126 392 3.503 1.134 331 
1.046 2.124 903 901 136 1.002 4.054 1.284 361 3.950 1.246 285 
1.040 

. 

2.107 926 926 132 921 3.960 1.290 399 3.852 1.253 346 
Mars ........... 

1.093 2.212 954 122 . 3.996 1.373 3.721 1.297 
Ac-ru..  ...... ....
Maj ............
Juin............ 1.066 2.233 931 131 

a) Port d'Anvers (suite). b) Port de Gand. 
Source: Administration du Port d'Anvers. Source : Administration du Port de Gand. 

NAVIRES D4SARMs (ic fin de mois) NAVIGATION MARITIME NAVIGATION FLUVIALE 

PERIODES Tonnage ENTazs SORTIES MAROHANDI8ES 
Nonibre do navires (milliers (millers 

de ionnes de jauge) de tonnes metriques) 
Tonnage Marchan. Tonnage Marchan.  

Nombre discs Nombj-e discs 
de (millers (millers do (millers (millier8 

total I 	Leiges total I 	beige 
navires de tonnes 

de jauge) 
de tonne.s 

metrique.$) 
navires de tonne8 

de jauge) 
de lonne.s 
mdtriques) 

Entrées I 	Sorties 

941 1937Moyenneniens. (1) 	5 (1) 	- (1) 	19 (1)- 185 189 243 186 190 212 186 
1938Moyennemens. (1) 	15 (1) 	3 (1) 	37 (1) 	3 151 162 191 151 162 87 170 121 

1938 Mars 12 2 37 5 184 180 176 185 173 90 175 132 
Avril 15 4 41 7 137 138 188 140 143 65 166 141 
Mel 15 4 41 7 126 128 119 125 132 63 178 94 
Juin 20 1 48 1 134 167 216 128 163 69 158 142 
Juliet 27 7 63 13 137 171 198 132 159 53 180 117 
Aotet 27 6 69 13 117 141 168 127 151 83 179 133 
Septembre 22 5 57 11 157 201 196 146 180 75 172 99 
Octobre 18 4 44 7 147 180 174 151 175 101 163 116 
Novembre 16 3 38 3 163 172 241 161 156 77 150 124 
Décembro 15 3 37 3 158 163 204 162 174 103 152 108 

1939 Janvier 12 2 33 2 141 153 151 141 157 116 144 82 
Février 12 2 31 2 131 124 171 134 134 88 133 128 
Mars 10 2 25 2 161 137 139 160 134 78 124 142 
Avrii 9 2 17 2 153 141 161 154 138 59 131 125 
Mel 5 2 5 2 148 144 152 149 147 76 131 120 
Juin 5 2 5 2 117 165 172 157 

(1) A fin dannée. 
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71 
	 II. - MOUVEMENT DES POETS (suite). 

c) Ports de Bruges et Zeebrugge. d) Port du Grand-Bruxelles. 
Sources Compagn#.e des Installations maritimes Source : Sociit 	anon yme du Canal el des installaUons maritime. 

do Bru gas et BuLletin du Commerce avec les do Bruxefles. 
pays ëtrangers x . 

NAvIGATIoN NAVIGATION 
NAVIGATION MARITIME FLU VIALE NAVIGATION MARITIME FLU VIALE 

PRIODES 

MARCHANDISES MAROHANDISES ENTREES SoRTIEs 
(millier8 de (milUe.rs de  MABOHANDISES 

Tonnage Lonnea metriques) lonnw metriquee) entrées et sorties 
Navirea (milliere Tonnage March. Tonnage March. 
entrée de ton. Nombre (millie.r. (millier. Nombre (milKer. (millier8 (milliera 

de jauge) de de tonne8 de tonnea de de £onne8 de Sonnea de tanne, 
Entrées Sorties Entrées Sorties navirea de mItri. navires de mitri. metriques) 

jauge) qua.) jauge) qua.) 

1937 Moyenne mensuelle . 172 189 59 34 21 4 72 37 32 73 38 39 579 
1938 Moyenne menanelle . 131 163 37 26 13 2 52 28 22 52 28 29 492 

105 129 29 26 12 2 40 19 7 44 20 26 473 
117 141 45 24 10 3 50 31 37 46 29 17 615 
121 154 35 21 10 1 53 23 21 56 25 25 479 
142 177 43 20 13 2 59 38 39 58 36 29 544 

At 155 222 49 25 11 3 46 22 18 46 22 19 619 

Juin 	............... 
JullIet .............. 

Septembre .......... 133 165 41 26 10 3 44 23 23 45 24 21 492 
Ao 	............... 

127 150 33 31 10 2 58 30 19 52 25 29 492 Ootobre .............
Novembre .......... 130 145 35 28 15 2 66 36 26 67 36 42 450 

1938 Avril ...............
Mai 	................ 

. 

166 208 34 36 16 1 58 38 35 60 39 43 387 
146 185 27 39 16 3 60 40 26 63 41 39 462 

Février ............. 134 162 38 33 19 3 45 23 15 46 27 33 453 
Mars ..... ... ....... 146 183 26 27 16 3 48 22 17 41 22 23 643 

Dicenibre ...........
1939 Janvier ............. 

133 166 21 30 11 2 60 30 11 49 27 33 481 
Mai ................ 

.

. 

134 191 65 30 27 61 30 32 498 
Avril 	............... 

Juin ................ 
. 

128 156 

e) Port d'Ostende. 

NAVIGATION MARITIME 

ENTREES 	I 	SORTIES 

	

TonnageMarch. 	Tonnage March. g 
.0 	(milhier. (mihlier. .0 	(mihiier8 (millie,. .0 — 

c d tonne8 tie tonnes 	tie tonne8 tie tonna. 
Z 	tie jauqe) métriq.) Z a tie jauge) mItrig.) Z 

71 	39 	10 1 	71 1 	39 	21 1 10 
69 	41 	10 	69 	41 	20 	81  

60 31 8 58 30 19 81 
55 25 8 56 26 14 81 
89 67 7 87 64 18 10 
99 73 15 98 73 21 9 

102 72 7 104 74 26 10 
85 62 2 84 61 21 9 
55 31 13 56 31 22 81 
54 31 11 56 32 26 8 
71 33 19 68 33 20 6: 
58 31 10 62 32 19 61 
47 21 21 46 26 14 6 
62 32 12 54 35 11 7 
49 32 3 48 31 17 8 
52 33 52 33 9 
79 61 76 64 ii: 

NAVIGATION INTERIEURE 

ENTREES 	 SORTIES 

March. 
(milKers .0 — 

	

Ionnage tie ton as. 	Tonnage 

métriq.) Z 

20 	8 	109 	3 
16 	7 	86 	3 

16 	7 	88 	5 
17 	9 	87 	2 
17 	7 	99 	3 
18 	8 	85 	3 
22 	8 	99 	2 
17 	9 	89 	3 
14 	7 	80 	2 
16 	8 	85 	2 
11 	6 	66 	2 
12 	6 	62 	1 
12 	1 	65 	3 
11 	3 	89 	7 
17 	8 	79 	1 
17 	 82 	3 
21 	 114 	6 

PAQUEBOTS DE L'ETAT 

ENTREES SORTIES 

March. Nombre Nombre 
(mihlier8 .0 de .0 — de 
Is tonne8 voyag. voyag. 
mIiriq.) Z , (milKers) Z , (millie,. 

- 100 32 101 33 
- 95 27 95 27 

1 77 28 76 26 
1 75 17 77 16 

- 129 42 128 33 
- 183 90 181 63 
- 182 78 183 96 
- 127 27 127 47 
- 63 7 62 8 
- 62 5 62 6 
- 64 11 64 7 
- 63 7 63 11 
- 56 5 56 6 
- 63 6 63 7 
- 74 19 75 20 

71 16 71 16 
92 18 93 21 

PERIODES 

1937 Moyenne moos.. 
1938 Moyenne mens.. 

1938 Avril ......... 
Mai .......... 
Juin......... 
Juillet ........ 
AolIt ......... 
Septembre ..... 
Octobre ....... 
Novembre ..... 
Décembre ..... 

1939 Janvier ....... 
Févrior........ 
Mars .......... 
Avril ......... 
Mel........... 
Juin.......... 
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LE COMMERCE EXTERIEUR DE L'UNION ECONOMIQUE 
BELGO-LUXEMBOURGEOISE AVEC LES PAYS ETRANcIERS. 

I. - RESUME D'APRES LES CINQ CATEGORIES DE LA NOMENCLATURE COIVEMUNE 
ADOPTEE PAR LA CONVRNTION DE BRUXELLES DU 31 DECEMBRE 1913. 

	

QuAImPES 	 VALEURS 
(milliers de tonnea) 	 (milliom de francs) 	 Paix 

StOlEN 

DERIADEs 	 Matières 	 Objets Matières 	 Or 

	

brutes 	 d'ali- 	brutes 	et argent 	 PAR MI!  
Anim. menta- 	on 	Produits 	Anim. menta- 	on 	Produits non 

	

vivants 	tion 	simple. fabriquis Totaux  vivants 	tion 	simple- fabriqués ouvrés Totaux 
at 	ment 	 et 	ment 	 et 	 N 

	

boissons preparées 	 boissons prSparées 	m000aies 	(franc.) 	8 

IMPORTATIONS. 	 a1 
1937 L'année 	12,0 	4.076 34.063 	835 	38.986 	36,0 	5.419 15.869 	6.163 	405,5 27.893 	715 
1938 L'ann6e 	8,6 	3.177 27.110 	659 	31.555 	28,2 	4.660 12.612 	5.395 	471,7 23.167 	734 	n 

-r 
1938 Mars 	 1,0 	314 	2.372 	61 	2.747 	27 	439 	1.121 	559 	43,6 	2.165 	788  

	

April ........0,8 	241 	2.182 	56 	2.480 	2,5 	348 	1.038 	477 	34,7 	1.900 	768 	ta 

	

Mal.........0,9 	273 	2.170 	58 	2.502 	2,8 	355 	1.021 	500 	46,2 	1.925 	769 
Jum 	 0,7 	327 	2.214 	54 	2.595 	2,0 	417 	994 	446 	46,9 	1.906 	734 	.' 	0 

Juillet 	0,7 	289 	2.219 	54 	2.562 	2,1 	370 	943 	417 	54,3 	1.786 	697 	0 

	

Aot ........0,9 	321 	2.202 	56 	2.579 	3,2 	395 	1.127 	389 	46,4 	1.961 	760 	n 
Septembre .. 	0,7 	344 	2.267 	47 	2.859 	2,2 	401 	1.001 	409 	32,6 	1.845 	694 	0 

Ootobre 	0,3 	372 	2.226 	57 	2.655 	1,7 	414 	999 	423 	18,6 	1.855 	699 	j 
Novembre 	0,3 	382 	2.249 	52 	2.683 	1,4 	408 	1.004 	425 	56,7 	1.895 	706 	 a 
Décembre . 	0,3 	337 	2.234 	51 	2.622 	2,0 	381 	1.161 	424 	17,6 	1.986 	757 	 2 

	

1939 Janvier ......0,1 	296 	2.283 	54 	2.633 	0,9 	334 	1.224 	441 	70,8 	2.071 	787 
Février 	0,3 	304 	2.098 	54 	2.456 	1,5 	319 	1.061 	459 	41,3 	1.841 	750 	. 

	

Mars ........0,3 	359 	2.166 	65 	2.590 	1,4 	367 	1.120 	519 	40,4 	2.047 	790 

	

Avril ........0,2 	307 	2.150 	62 	2.519 	1,- 	318 	921 	425 	38,7 	1.709 	678 

	

Mal .........0,2 	346 	2.488 	63 	2.897 	1,6 	366 	995 	443 	33,5 	1.839 	833 

EXPOBTATJONS. 

1937 L'ann6e 	8,3 	730 18.518 	5.758 25.010 	67,4 	1.364 11.252 12.523 	310,0 25.518 1.020 - 2.371 91,5 
1938 L'anu6e 	5,5 	604 17.209 	4.189 22.008 	67,4 	1.134 	9.790 10.502 	231,1 21.724 	987 - 1.443 93,8 

1938 Mars 	 0,5 	71 	1.529 	362 	1.963 	6,3 	132 	836 	917 	23,6 	1.915 	976 - 251 88,4 

	

Avril ........0,5 	50 	1.384 	334 	1.749 	8,1 	96 	754 	849 	17,5 	1.723 	985 - 178 90,6 

	

Mai ........ ..0,4 	37 	1.394 	335 	1.768 	5,0 	78 	791 	830 	21,3 	1.723 	975 - 202 89,5 
Join 	 0,8 	39 	1.375 	334 	1.749 	8,2 	75 	717 	831 	19,1 	1.648 	942 - 258 86,5 
,Juillet 	 0,5 	35 	1.352 	331 	1.719 	5,5 	73 	704 	825 	15,5 	1.623 	944 - 164 90,8 

	

Aoüt ....... ..0,5 	29 	1.429 	321 	1.780 	6,3 	81 	858 	788 	11,0 	1.725 	969 - 	236 88,0 
Septembre 	0,4 	36 	1.499 	343 	1.879 	6,6 	72 	829 	849 	20,0 	1.776 	945 - 	68 96,3 
Octobre 	0,4 	52 	1.665 	360 	2.078 	4,3 	91 	905 	941 	18,2 	1.959 	943 + 103 105,6 
Novembre.. 	0,5 	56 	1.546 	404 	2.007 	6,1 	99 	892 	923 	28,0 	1.946 	969 + 	50 102,6 
D6cembre... 	0,3 	90 	1.331 	383 	1.805 	4,4 	137 	919 	963 	23,4 	2.047 1.134 + 	61 103,0 

	

1939 Janvier ......0,3 	61 	1.277 	338 	1.667 	4,2 	98 	802 	823 	21,8 	1.749 1.050 - 322 84,5 
Février 	0,5 	42 	1.289 	317 	1.649 	5,3 	92 	907 	823 	23,4 	1.851 1.122 + 	9 100,5 

	

Mars ........0,5 	39 	1.345 	368 	1.152 	5,6 	80 	900 	881 	25,5 	1.892 1.079 - 	15592,4 

	

Avril ........0,5 	35 	1.356 	359 	1.750 	5,1 	69 	725 	838 	20,0 	1.656 	946 - 	53 96,9 

	

Mai .........0,4 	41 	1.656 	406 	2.103 	4,9 	79 	940 	979 	16,8 	2.020 	960 + 	178 109,7 
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sr 100 assures 

on chomage 
intermittent 

1937 	1938 

8,3 	18,4 
8,6 	16,8 
8,7 	16,1 
9,8 	15,7 
9,3 	15,1 
8,9 	16,1 

12,1 	16,1 
16,1 	23,6 

1938 	1939 

19,4 	21,9 
17,8 	17,8 
14,8 	14,7 
14,7 	14,3 

	

par 1.000 assuris 	en % 
et 	 des journCes 

	

par 	senlaine 	de travail possible 

	

1937 	1938 	1937 	1938 

	

704 	1.014 	11,7 	18,9 

	

683 	956 	11,0 	15,9 

	

654 	936 	10,9 	15,6 

	

687 	889 	11,5 	15,0 

	

687 	950 	11,5 	15,8 

	

686 	958 	11,4 	15,9 

	

872 	1.123 	14,5 	18,7 

	

1.114 	1.420 	18,6 	23,7 

	

1938 	1939 	1938 	1939 

	

1.213 	1.318 	20,2 	22,0 

	

1.195 	1.208 	19,9 	24,0 

	

1.038 	1.092 	17,3 	24,2 

	

992 	1.056 	16,5 	24,3 

II. - RESUME D'APRES LE DEGRE D'ACHEVEMENT DES PRODUITS 
76 
	

(classification adoptée par le Conseil de la Société des Nations du 17 septembre 1935 

QUANTJT8 (millers de tonne8) 	 VALEUnS (millions de /ranc8) 

Articles ayant subi 	 Articles ayant subi PERIODES 	 une transformation 	 une transformation 
Articles 	Totaux 	Articles 	Totaux ______ 

bruts 	 (1) 	bruts 	 (1) 
simple 	plus 	

simple 	plus 
avancée 	 avancée 

IMPORTATIONS. 

1937 29.755 8.557 752 39.065 13.754 7.641 5.860 27.662 1938 24.452 6.432 670 31.555 11.297 6.267 5.163 23.167 

1938 Février ........................ 2.056 511 54 2.621 944 501 480 1.926 Mars 	.......................... 2.114 575 58 2.747 978 608 539 2.165 Avril ..........................1.925 504 51 2.480 877 521 460 1.900 
500 50 2.501 891 522 476 1.924 

L'année 	....................... 

Maj 	...........................1.952 
Juin 	......................... 
Juillet 

2..024 521 50 2.595 913 521 433 1.906 

L'anni.e 	....................... 

AoSt 
526 48 2.562 844 550 399 1.786 

......................... 
Septembre 2.100 

521 53 2.580 1.063 436 349 1.939 

.........................1.988 

2.039 
516 
533 

43 
83 

2.658 
2.655 

890 
900 

535 
531 

388 
404 

1.845 
1.855 Novembre ..................... 

2..005 

2.054 552 77 2.683 937 483 418 1.895 

..................... 

1.946 626 50 2.623 1.011 545 372 1.987 1939 

Octobre 	....................... 

Janvior ....................... 602 52 2.833 1.022 558 421 2.071 

Décembre 	...................... 

1.873 

. 

511 51 2.455 978 428 393 1.839 Pévrier ........................ 
.1..979 

1.961 568 60 2.589 982 522 504 2.048 Mars 	.......................... 
Ayril ......................... .1.914 544 59 2.517 174 478 415 1.708 

FIXPORTATIONS. 

1937 11.462 11.716 1.833 25.011 5.021 11.846 8.666 25.689 1938 11.041 9.281 1.682 22.008 4.394 9.321 7.873 21.724 

1938 826 125 1.783 335 831 841 1.822 
954 857 150 1.963 403 830 664 1.915 
916 886 147 1.749 359 689 665 1.723 
932 709 126 1.787 352 745 610 1.723 

L'année 	....................... 
L'année 	....................... 

906 

.. 

671 172 1.743 346 	., 657 633 1.648 
846 742 131 1.719 317 688 614 1.623 
939 717 123 1.779 344 682 701 1.734 

Février ........................833 

Mai 	............................. 
Join 	............................ 

963 775 142 1.875 362 780 624 1.777 

Mars 	.................... ........ 
Avril 	............................ 

Juillet ........................... 
AoSt 	............................ 

Octobre 	...................... 1.103 829 143 2.077 413 857 682 1.960 

Septeinbre 	........................ 

Novembre .......... . .......... 1.023 840 144 2.007 382 869 669 1.945 
857 789 157 1.805 411 866 761 2.040 1939 

. 

761 118 1.667 368 794 575 1.749 

Dicembre 	.................... 

761 

. 

761 121 1.849 374 710 753 1.851 
Janvier ........................787 
Février 	........................ 

971 636 145 1.752 398 750 724 1.888 Mars 	........................... 
Avril 	.......................... 910 697 141 1.749 339 731 576 	.. 1.658 

(1) Y compris les articles non c1asab1es on soumis & des conditions spéciales. 

LE CHOMAGE. 
I. - RENSEIGNEMENTS MEBSUELS. 

Source: 0//ice national du Placement et du Uhômage. 

Assures ayant chSmé an cours du mois 	 I 	Journées pordues 

MOIS 
Chiffres absolus 	 Moyennes p 

en chOmage 	en chornage 	on chomage 
complet 	intermittent 	complet 

1937 	1938 	1937 	1938 	1937 	1938 

Mai .............................95.888 121.763 	75.673 171.217 	10,6 	13,1 
Juin ............................86.344 115.382 	78.052 158.064 	9,5 	12,3 
Juillet ..........................84.348 114.555 	78.831 152.288 	9,3 	12,1 
Aoutt ...........................88.825 118.750 	89.606 149.096 	9,8 	12,5 
Septembre .......................90.574 124.010 	84.282 144.074 	9,9 	13,0 
Octobre .........................91.093 135.847 	81.504 154.827 	10,1 	14,1 
Novembre ...................... 	

. 

.15.564 150.892 110.178 156.470 12,7 	15,5 
Décembre ....................... .138.298 187.145 147.510 232.788 	14,9 	16,9 

1938 	1939 	1938 	1939 	1938 	1939 

Janvier .........................146.678 173.289 178.668 218.334 	15,9 	17,4 
FIvrjer .........................141.499 168.851 164.444 178.051 	15,3 	16,7 
Mars ............................131.007 152.735 136.510 148.688 	14,2 	15,1 
Avril ...........................121.734 144.932 136.141 145.062 	13,1 	14,3 
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H. - CBOMAGE PAR PROVINO. 
Source: Of/ice national du Placemen.t et du Uhômage. 

a) Moyenne journalière des chömeurs contrOlés. 

MOIS 
Semaine .2.8 ROYAUME ANVERS BRABANT 

FLANDRE 
OCCIDEBTALE 

FLANGES 
ORIENTALE HAfllAtT LIEGE LIMBOUEG LUXEMBOURG NAMUR 

STATISTIQTJES  
do au Uomm. Total Homm. 	Total Homm. Total Homm. Total Homm. Total }Iomm. Total Homm. Total Homm. Total Ilomm. Total Homm. Total 

- - 30 209.760 221.468 44.903 46.008 25.298 26.542 34.001 35.793 46.132 51.112 32.096 32.971 16.148 17.776 4.768 4.777 1.663 1.663 4.751 4.826 
- - 24 195.191 204.843 42.385 43.413 24.347 25.448 31.715 33.101 43.129 47.070 30.212 30.958 13.659 15.038 4.207 4.216 1.410 1.410 4.126 4.189 

Mars ........ - - 24 179.388 188.504 39.817 40.834 22.309 23.349 29.059 30.346 39.934 43.5 84 27.509 28.223 12.014 13.353 3.664 3.672 1.296 1.297 3.783 3.847 
Février ........ 

Avril .......... - - 24 171.278 180.915 19.464 40.527 21.461 22.559 27.413 28.737 39.138 43.137 25.797 26.584 10.385 11.66 3.283 3.292 903 903 3.432 3.498 
5Ma 	......... - 

.. 

- 28 173.839 186.828 41.483 42.961 22.203 23.520 27.138 28.932 40.022 45.715 25.167 26.598 10.335 12.077 3.196 3.208 778 778 3.570 3.639 

1939 Janvier ......... 

- - 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 10.718 2.834 2.847 655 656 3.065 3.128 

. 

0 
8 6 171.219 180.644 37.650 38.685 21.579 22.848 27.641 28.886 38.863 42.677 26.920 27.716 10.490 11.889 3.488 3.496 1.028 1.029 3.560 3.618 

•Juin ........... 

16 6 168.828 178.060 38.771 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 
1939 Avril .........3 

17 22 6 172.777 182.837 40.656 41.735 21.475 22.553 27.485 28.852 39.016 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 

1 6 6 179.103 191 	781 42.474 43.773 22.775 24.069 28.589 30.389 40.671 46.151 25.453 26.498 11.270 12.968 3.344 3.356 818 818 3.709 3.779 
8 

.. 

. 

5 
13 6 178 899 192 	152 42.199 43.533 22.664 23.988 28.482 30.367 41.097 46.77 25.875 27.064 10.659 12.425 3.306 3.317 793 793 3.814 3.888 

*Mai ........... 

20 6 117254 191.202 41.093 43.377 22.379 23.722 28.601 30.444 41.053 47.262 26.053 27.099 10.598 12.468 3.246 3.259 777 777 3.724 3.794 
22 27 6 168 335 181 	170 40.822 42.087. 21.793 23.107 25.188 26.885 38.916 44.742 24.503 25.551 9,854 11.562 3.028 3.040 749 749 3.382 3.441 
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 3.057 3.070 753 753 3.220 3.289 

Juin ......... 5 10 6 164 739 176.621 40.009 .41.110 21.222 22.448 23.049 25.415 37.881 43.033 26.165 27.050 9.144 10.823 2.904 2.917 688 688 3.077 3.137 
2 17 8 162.790 174.102 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 20.190 21.999 23.978 25.474 37.323 42.171 25.854 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 28.368 29.299 9.426 11.121 2.926 2.939 667 667 3.063 3.126 

b) Journées de chômage constatées 
(millier8 de journes). 

MOIS 
mame g. ROYAUME ANVEBS BRABANT 

FLANDRE 
OCCIDENTALE 

FLANDRE 
OBIENTALE HAINAUT LIEGE LIMBOUBG LuNENBOUBO NAMUR 

STATISTIQUES  
du au Homm. Total Homm. Total Homm. Total Homm. Total Homm. Total Homm. Total Homm. Total Homm. Total Homm. Total Homm. Total 

- - 30 6.260 6.602 1.336 1.370 754 790 1.015 1.067 1.374 1.518 962 88 484 532 143 143 50 50 142 144 
- - 24 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 

Mars ........ - - 24 4.276 4.490 945 969 531 655 694 123 951 1.037 657 674 288 320 88 88 31 31 91 93 

1939 Janvier ........ 

- - 24 3.916 4.136 898 923 492 516 625 656 895 984 594 611 239 261 75 75 20 20 78 81 
- 28 4.828 5.182 1.149 1.186 620 657 152 800 1.110 1.263 698 726 289 336 89 89 21 21 100 102 

Février ........ 

*J1Jjn ......... - 

. 

- 24 3.885 4.149 922 949 498 526 571 608 903 994 637 657 217 256 68 68 16 16 73 75 

Avril ......... 
MaI ............. 

. 

0 
8 6 1.021 1.077 223 230 129 135 165 172 232 254 181 166 63 71 21 21 8 6 21 22 

15 6 838 883 192 197 106 111 134 141 197 215 122 125 51 57 16 16 4 4 16 17 
17 

.. 

22 8 1.029 1.088 241 248 128 135 163 172 233 258 156 160 63 70 19 19 5 5 21 21 

1939 Avril .........3 

24 29 6 1.028 1.088 242 248 129 135 163 171 233 257 156 160 62 69 19 19 5 5 20 21 
1 6 6 1.065 1.139 253 260 136 143 171 181 240 271 152 158 67 77 20 20 4 4 22 23 
8 

. 5 
13 6 1.060 1.138 250 259 135 143 187 178 244 277 152 159 64 74 20 20 5 5 23 23 
20 5 882 949 202 209 113 120 142 151 204 234 129 134 63 62 16 16 4 4 19 19 

22 27 6 1.002 1.078 242 260 130 138 150 160 232 266 147 152 59 69 18 18 4 4 20 21 

5Maj ........... 

29 3 5 819 878 202 208 106 113 122 130 190 215 118 123 46 54 15 15 4 4 16 16 
. 

2 
10 6 976 1.045 236 243 126 133 140 150 244 253 156 161 55 65 17 17 4 4 18 19 
17 6 965 1.030 231 238 123 130 142 151 219 241 157 162 53 62 17 17 4 4 19 19 

Juin ..........6 

19 24 6 961 1.026 228 234 124 131 142 151 221 249 155 160 53 63 18 18 4 4 18 18 
26 1 6 983 1.048 227 234 125 132 147 156 219 245 169 174 66 66 18 18 4 4 18 19 

() Chiffres provisoires. 



M. 

STATISTIQUES BANCAIRES. 
I. - BELGIQUE ET CONGO BELGE. 

a) Banque Nationale de Belgique. 

Principaux postes des situations hebdomadaires 

(m.illion8 de /ranc8). 

4 
to 9 

5 

Portefeuille 
Avances 

our Cr4anoes Billets 

Comptes oouranta 
Total 
des 

Rapport 
p.o. do 

i'enoaisse- 
8 s .o 

°' 0. 
__________ _________________ 

PERIODES . , to  fonda our en or aux  engage. 
publics l'Etat oiroulation Divers Trésor ments engage. q 

44 . belges publio vue ments .2 
 El 

Mojienne annueUe: 
15.945 4.717 1.486 16 288 742 21.812 2418 227 24.157 68,01 2,61 3,70 

Moyenne4 menoueilea 
15.658 5.660 984 16 175 748 22.077 1.972 139 24.188 64,74 2,- 3,- 
14.159 4.188 1.998 24 592 748 21.068 1.474 140 22.682 82,42 3,35 4,35 
13.853 3.722 2.320 25 428 748 20.660 1.288 123 22.071 62,77 3,- 4,- 

Juliet ......... 14.582 4.061 1.836 16 286 746 20.914 1.493 83 22.470 64,89 3,- 4, 
15.164 4.537 1.245 15 249 736 21.169 1.655 67 22.881 66,27 3,- 4,- 
15.564 4.877 1.412 14 414 735 22.681 1.202 78 23.959 64,96 3,- 4,- 
16.393 6.057 2.335 13 276 735 23.334 1.962 456 25.752 63,86 2,92 4,- 

Novembro ...... 17.065 4.612 1.832 11 242 735 22.547 2.016 605 25.168 67,80 2,50 4,- 

1938 	Avril ............ 

17.207 4.680 1.103 11 227 735 22.016 2.137 641 24.854 69,23 2,50 4,- 

1938.................. 

Mai 	............. 
Juin 	............ 

1939 Janvier ........ 17.157 4.618 952 11 181 '729 21.941 2.286 413 24.640 69,63 2,50 4,- 
17.341 4.604 873 11 190 722 22.122 2.363 256 24.741 70,09 2,50 4,- 
15.659 

.. 

3.715 1.433 11 464 722 21.604 1.362 95 23.061 61,91 2,50 4, 
15.318 2.807 2.392 15 129 722 22.152 791 61 22.994 66,62 3,20 4,70 

Septeinbro ....... 
Octobre.......... 

Février .......... 

15.428 

.. 

2.480 2.877 19 530 122 22.300 685 90 23.015 66,86 3,32 4,82 

Décembre ........ 

Mars 	............ 

15.828 

.. 

3.313 1.970 16 311 722 22.167 914 106 23.187 68,26 3,- 4,50 

Avrii ............ 

Donnée.a ilebdomodairea 

Mai 	............. 
Juin ............. 

15.754 2.844 2.380 18 568 122 22.347 785 171 23.303 67,60 3,- 4,60 
8 	Id ........ 15.765 3.196 2.159 17 276 722 22.190 916 45 23.151 68,10 3,- 4,50 

1939 	lerjuin  ........ 

15.767 3.355 1.909 16 256 722 22.047 939 70 23.056 68,39 3,- 4,50 15 	Id......... 
. 

15.920 3.474 1.834 14 215 722 22.041 1.122 59 23.222 68,55 3,- 4,50 22 	Id......... 
29 	id.... ... .. 15.933 3.6961 1.5681 14 238 722 22.212 806 187 23.205 68,66 3,- 4,50 

(1) Taux appliqués depuis le 11 mat 1939. 

b) Banque du Congo beige. 
Prmcipaux postes des situations mensuelles 

(millions de francs). 

ENOA.ISsn 
Encaisses 
diverses 

Effete 
our Is 

Colonie, 

Circulation 
(billets 

et 

CnEiwruna 
__________________ 

Proportion 
do 

l'encaisse 
PERIODES Lingots et avoirs Is Débiteurs monnales 

a 
e 

monnales 
Devlses.or Totals 

banque 
gique 
at métaili. yne a tei'me a. 

tion 
d'or I'étranger ques) % 

1937 Moyonno annuelle ........ .98,3 87.4 165,7 344,1 174,4 168,3 342,8 559,5 58,6 48,39 
1938 Moyenne annuelle ........ 155,9 17,1 173,0 246,3 226,4 169,3 377,2 502,5 64,6 45,85 

135,9 47,0 182,9 285,1 217,4 174,9 392,1 499,7 84,8 46,64 
135,9 47,0 182,9 286,0 187,7 173,1 376,0 501,8 83,6 48,64 

30 a-evil ................ 135,9 47,0 182,9 283,9 178,6 170,4 363,9 510,9 69,8 50,23 
165,9 17,0 182.9 281,8 165,1 165,7 369,2 494,5 60,9 49,54 
165,9 - 185.9 285,7 179,1 187,7 378,2 492,8 56,3 43,87 

31 	millet 	............... 165,9 - 165,9 360,4 173,7 163,1 380,1 565,0 81,6 43,64 
31 	aoüt ................ 165,9 

. 

- 165,9 254,8 240,0 158,3 374,4 519,0 61,2 44,32 

1938 	28 février 	.............. 
31 	mars 	................ 

30 septembre ........... 165,9 
. 

- 185,9 190,0 292,0 155,6 369,0 491,8 61 1 0 44,96 
165,9 

. 

- 165,9 134,2 319,9 150,2 383,1 481,0 50,9 45,68 

31 	mai 	................. 
30 juin ................. 

165,9 - 165,9 149,8 293,8 184,9 364,6 503,8 52,9 45,49 
31 décembre ............. 165,8 - 165,8 193,0 244,1 188,9 395,8 488,1 46,9 41,90 

31 ootobre ..............

1939 	31 janvier .............. 165,8 

. 

5,0 170,8 212,2 267,4 167,6 398,4 504,1 49,7 42,88 

30 novembre ............ 

165,8 

. 

6,0 170,8 232,6 262,1 164,4 401,3 523,0 48,2 42.68 28 février ............... 
31 	mars ................ 165,8 

. 

- 165,8 267,8 211,6 187,1 387,6 630,6 51,3 42,79 
30 avrii ................ .165,8 

. 
- 165,8 275,6 197,0 171,6 376,9 529,1 42,0 44,- 
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9 
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18 

	

27 
	

34 
	

78 
	

107 
	

160 
	

88 

	

109 
	

122 
	

123 
	

139 
	

139 
	

140 

	

1.505 
	

2.009 
	

2.218 
	

2.186 
	

2.616 
	

2.012 

	

26.140 
	

28.458 
	

28.208 
	

28.956 
	

28.462 
	

27.121 

5 

621 

3 

579 

3 

576 

3 

575 

526 582 579 578 

26.666 29.040 28.787 29.534 

	

3 
	

4 

	

583 
	

597 

	

586 
	

601 

	

29.048 
	

27.722 

c) Situations trimestrielles des banques belges (1). 
10 Situations globales publiées par la Commission bancaire 

(millions de francs). 

RUBRIQIJES 
1935 1936 1937 

31 dScembre 31 déoembre 31 mars 	30 join 30 septembre 31 décembre 

ACTIF. 

LfPJ 

DisporiBLE ET R*ALI8ABL 

Capital non verse ........................................ 

Caine, Banque Nationale, Cheques postaux ................. 

Banquiers débiteurs ...................................... 

Effets a recevoir ......................................... 

Comptes courants débiteurs ............................... 

Fonds publics belges ..................................... 

Foods publics étrangors ................................... 

Actions do banques ...................................... 

Anticsactions ........................................... 

Obligations.............................................. 

Participations syndicales at valeurs & réaliser ............... 

Yaleurs de Is reserve legate ............................... 

Divers.................................................. 

Total disponible e rIaU8able... 

IMMOBILIS4 

Frais do constitution at premier établissement............... 

Immeuble, materiel at mobiier ............................ 

Total intmobili8é... 

Total general actif... 

PA S S IF. 
EXIGIBLa 

Banquiers créditeurs ...................................... 

DépSts at comptes courants 

a) 6, vue at I. moms da 30 jours ...................... 

plus do 30 jours ................................ 

Sons do caisse at obligations .............................. 

Divers .................................................. 

Total exigiMe... 

Noit EXIOIBL 

Capital social............................................. 

R4serve légale ........................................... 

Reserves indisponibles .................................... 

Reserves disponibles ...................................... 

Provisions................................................ 

Sonscription augmentation do capital ...................... 

Total non exigibie... 

Total genetal paseif... 

2.528 2.959 2.596 2.637 2.566 2.340 

18.067 17.312 17.004 17.881 17.292 16.343 

3.036 3.300 3.586 3.377 3.302 3.288 

69 56 58 64 64 61 

1.463 2.073 2.185 2.188 2.444 2.274 

23.163 25.700 25.429 26.147 25.668 24.306 

2.827 2.795 2.798 2.810 2.804 2.845 

128 131 128 146 139 140 

4 1 1 2 1 - 

352 374 388 391 398 392 

192 39 45 38 38 31 

- - - - 
- 2 

3.508 3.340 8.858 3.387 3.380 3.416 

28.660 29.040 28.787 29.534 29.048 27.722 

(1) Vltesse do circulation de Is monnate dans los banques, voir tableau no 35. 



1.162 1.493 2.106 1.268 
477 314 579 624 

3.591 3.040 2.886 3.320 
503 294 517 477 

1.566 1.509 1.539 1.693 
3.054 2.190 3.747 3.283 
1.398 1.347 1.292 1.322 

995 895 872 1.017 
5.501 5.447 5.272 6.004 
6.516 5.174 4.838 4.926 

142 141 144 148 
4.280 4.025 3.710 3.770 

54 58 44 66 
335 334 335 334 
704 618 605 608 
285 286 168 204 
50 50 52 52 

24.097 22.040 23.668 23.685 

4 4 5 5 
335 335 329 333 
171 171 171 111 
119 117 116 100 

14 15 13 13 

	

643 	642 	034 	822 

	

24.740 	22.682 	24.302 	24.307 

194 297 128 413 
61 26 10 50 

1.230 1.215 1.473 1.336 
177 230 300 259 
995 896 873 1.019 
388 459 389 850 
930 878 819 800 

16.700 14.610 18.313 15.835 
14.769 12.868 14.592 13.993 
1.931 1.742 1.721 1.642 

63 61 55 32 
249 201 265 247 
443 441 380 357 

21.430 - 19.373 20.995 20.998 

2.687 2.686 2.685 2.676 
64 64 64 64 

145 145 146 151 
373 371 376 377 

41 42 36 41 

	

3.310 	3.309 	3.307 	3.309 

	

24.740 	22.682 	24.302 	24.307 

a) Situations trimestrielles globales des banques belges (1) 

publiées par les soins de la Banque Nationale de Belgique 

(millions de francs). 

RUBRIQUES 	 1 31 mars 1938130 juin 19381  30 sept. 1938 31 dec. 1938 131 fliers 1939 

ACTIF. 

A. OpIration8 d'épargns (article 15, arrStS royal 42)......................... 

B. Dsponible et rIali&abk 
1.703 

759 
3.879 

Autres velours A, recevoir 6 court terme ............................. 1. .782 
4.280 
1 .604 Reports et avances sur titres ....................................... 

894 
5.552 
5.719 
. 

Portofouillo-effets ..................................................

DSbiteurs par acceptations ......................................... 

6) Fonds publics 	belges .................................. 4.619 

Caisee, Banque Nationale, Cheques postaux .......................... 

c) 	Fonds publics Strangers ................................ 60 

PrOts an jour Is jour ..............................................
Banuiers........................................................
Ma

q
ison.nière, suocursales et filiales .................................718 

309 
690 
452 

DSbiteurs 	divers 	.................................................. 
Portefeuillo-titres 	.................................................. 

a) Velours do Is 	reserve lSgale 	............................ 141 

61 

d) Actions do banques ..................................... 

Total 418 ponible et rialleable 27.393 

.. 

.. 

e) 	Autres titres 	........................................... 

C. Immobilisd 

Divers...........................................................
Capital non verse 	................................................. 

Frais de constitution et de premier établissement .................... 6 
340 
171 

... 
Immeubles .......................................................
Participation dans les filiales immobilières ..........................
CrSances sur les filiales inimobilières ............................... 120 
Materiel et 	mobilier 	.............................................. .12 

Total do i'immobilisd... I 	648 

Total general actU... 1 	28.041 

PASSIF. 

A. Opfrations d'Ipsr gee (article 15, arrStS royal 42) 

B. Exiqible 
CrSanciers privilSgiSs on garantis . 	................................. 130 

127 

894 
581 

... 

Eniprunts an jour Is jour .............................................

Maisoa.mère, succursales et fiiales .................................440 

ni Créditeurs pour effete 6 l'oncaisseont ............................. 

..... 

908 

Banquiers........................................................1.779 

DSpSts et comptes courants ...................................... 18.990 

Acceptations 	........................................................ 
Autres valeurs 6 payer 6 court terms 	................................ 

a 16.699 

.... 

2.291 

.. 
a) 6 vue et 	no mois an plus ............................. 

a6) 	plus 	d'un 	mole 	...................................... 
Obligations et bone do caisse ......................................55 
Montants 	libérer sur titres et participations 	...................... lx 232 
Divers.......................................................... 657 

	

Total de l'ezigible... 	I 	24.773 

C. Non cxi gible 
Capital..........................................................2.648 
Fonda iridisponible par prime d'émission ...........................64 

êté Reserve legale (article 13, arr 	royal 185) ....................... 	145 
Reserve disponible ...............................................333 

	

Provisions....................................................... 	.78 

	

Total des non cxi qible... 	3.268 

	

Total general paaslf... 	28.041 

(1) Vltesse de circulation de Is 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 Ic 	 % Depuis Ic % 

Alleniagne 	...................... 22septembre 1932 4,- 30 novembre 1935 3,- 

	

julIet 	1939 

	

. 
5 aoOt 	1935 

2,50 mai 	1936 4,50 
Bulgarie 	........................ 6,- mars 	1938 3,46 

23 février 	1939 
1937 

3,50 

Indcs 	.......................... 

Lithuanio ...................... 
1 janvier 	1939 

15 	 1939 
5,-  

janvier 
octobre 	1935 

4,- 
4,50 

Italic 	..........................18 
Japon 	..........................11 

julIet 
janvier 	1938 

6,-  
3,50 

Etats.Unis (Federal Reserve Bank of 

Le ttonie 	(1) 	...................... 

Pologne 	....................... 18 décenibre 	1937 

.. 

4,60 

Belgique .........................6 

Danemark 	....................... 
Dantzig 	.........................2 

27 aoct 	1937 

. 

1,- 

Norvege 	........................S 

aoSt 	1937 4,- 

Esthonie 	........................1 

Finlande 	....................... in décebre 	1934 

. 

4,- mai 	1938 3,50 
France .......................... janvier 	1939 

. 

0 join 	1932 
2,- décembre 	1933 2,60 

	

New.York) 	.................. 

	

Grande.Bretagne 	................ 2,- 

Portugal ........................11 
Roumanie 	......................5 

26 novenibre 1936 1,50 
.3 janvier 	1937 

.4 

6,- 

SuSde 	..........................1 

1 janvier 	1936 3,- Grèce 	...........................4 
décembre 	1936 

. 

2,- 

Suisse 	.......................... 
Bohtme et Moravie .............. 

1 février 	1935 5,- Hollande 	........................3 
Hongrie ......................... .29 aoftt 	1935 4,- 

Yougoslavie ..................... 

1) Taux pour effete de malsone de commerce. Pour Institutions dc credit 5 p. o 

b) Banque de Prance. 
Situations hebdomadáires 
(en millions de francs). 

Portcfeuille commercial 
a Itapport 

et effete publics ._. , 	., de 
l'encaisse.or 

Encaisse-or Disponibilités .. 	. Billets 
Comptes 15 

DATES 15 vue Effete do commerce Avances -. ' 	0 . 	. 	. , au porteur 
courants l'ensemble 

(Monnajes 15 escomptes sur titres en 
créditeurs des 

et lingots) l'étranger  Effete ' circulation engagem. 

sur cur 
négociables 

achetés c 
a vue 

0/ 
Ia France I'Stranger 5.  /0 

1937 Moyenne ann.. 66.612 16,1 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 	Moysune the 	I 
an 10-11 66.086 - - .- - - 39.632 - ,-. - 45,90 

Moyenne du 17-11 
su3I-12 87.265 - - - - - - 20.627 - - 61,01 

1938 	7 avril ...... 55.807 20,0 10.903 21,3 1.194 3.754 39.554 98.144 23.674 46,85 
55.807 20,1 10.667 20,2 1.187 3.878 40.134 98.960 23.616 45,53 
55.808 19,5 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 aoftt 55.808 23,9 6.334 17,3 1.194 3.675 40.134 101.351 16.818 47,23 
8 septembre 65.808 24,5 9.166 17,3 1.358 3.717 40.134 102.900 18.714 45,89 
6 octobro 65.808 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 

5 mai ........ 

17 novembre 87.264 (1) 

.. 

13,5 12.070 25,8 2.253 3.971 - 20.627 107.349 37.785 60,13 

9 juin ........ 

8 décombre 87.265 19,1 10.783 22,7 2.500 3.708 - 20.627 108.779 33.911 61,16 
1939 	6 janvier 87.265 14,6 7.923 23,1 2.677 3.685 - 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 ...... 81.266 13,8 6.651 17,5 3.813 3.397 - 20.577 120.303 18.775 62,15 
4 mai 

. 
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 - 20.577 121.287 23.517 63,12 

actuel 2 %, depuis Ic 4 janvier 1939. 
Taux d'esoompte ( précédent 2 34 %, depuis Ic 25 nnvembre 1938. 

(1) Encaisse rédvaluée cur 1a base dun potés de 27,5 mgr. dor 4 0.900 de fin par franc. 



c) Bank of England. 
Situations hebdomadaires 

(en milliers de ). 

Encaisse métailique Placements du cBanking Department' 

Billets 

Depots 
a 

. 

DATES Monnaies en Or d'or et Valeurs Esoomptes Antres Organismes Autres '0 

(Issue d'argent garanties et Ensemble . 	ation Banques Total a 
a Departm.) (Banking par l'tat avances valeurs publics depOts 

Departm.) 

1937 Moyen.ann. 321.351 1.071 98.357 6.855 21.164 126.376 479.590 19.514 97.155 37.243 153.912 29,6 
[938 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 8.189 19 .265 145.220 490.533 10.742 117.453 35.971 164.166 22,3 
8 juin 326.410 856 111.421 7.937 20.167 139.525 490.721 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 35.989 164.198 23,8 

10 soOt 326.412 1.137 109.716 9.238 21.544 140.498 489.993 19.315 106.079 34.513 159.907 23,4 
7 septemb 326.414 1.421 101.336 5.354 22.073 128.763 480.116 32.151 91.259 34.852 158.262 30,1 
5 ootobre 326.414 1.344 121.871 10.205 22.477 154.553 505.784 12.055 109.703 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 35.504 160.939 27,9 
7 décemb 326.416 1.198 66.136 17.871 21.503 105.510 487.752 18.628 102.945 35.944 157.517 44,3 

1939 	4 janvier.  326.416 685 71.381 48.906 22.380 142.667 488.071 20.503 135.955 37.241 193.699 35,8 
11 janvier 126.414 652 96.171 22.122 22.321 140.614 475.644 19.214 118.139 36.653 174.006 29,5 
8 février.  126.414 890 77.636 20.649 22.357 120.642 474.998 15.351 103.950 35.490 154.791 33,7 
8 mars ... 226.033 1.041 89.246 3.360 22.395 115.001 419.178 11.449 97.424 35.804 144.677 33,1 
5 avril ... 226.160 1.105 100.351 8.485 21.509 130.345 491.451 16.042 91.941 40.529 148.518 24,1 

lOmai ..... 226.160 703 114.126 8.102 21.245 143.473 495.894 19.059 101.356 36.219 156.694 19,7 
7juin .... 226.160 587 114.176 7.801 22.608 144.585 498.371 18.401 100.623 36.104 156.128 18,2 
5 juilet... 

. 

226.414 671 118.706 8.789 22.465 149.960 605.722 19.301 96.477 37.561 153.339 13,9 

I aotuel 2 %, depuis Is 30 juin 1932. Taux d'escompte I précédent 2 4 %, depuis Is 12 mai 1932. 

d) Nederlandsehe Bank. 
Situations hebdomadaires 
(en millions de /lo'rins). 

Portefeuille.effets Avanoes stir nantissemente 
Comptes 
courants 

Rapport 
de 

l'enoaisse 
Encaisse Billets créditeurs métallique 

DATES metallique stir Is Bur de 
marchand.  en (parti. aux 

de titres et 
Total circulation culiers engagem. 

Hollande l'étranger warrants 
et Trésor) h6 vile 

% 

1937 Moyenne annuelle ................... 1.158 17,2 3,2 183 2,8 186 828 555 83,71 
1938 Moyenne annuelle ................... 1.484 10,0 4,8 296 1,3 296 944 870 81,79 

1.500 

.. 

9,2 6,4 331 0,7 332 931 934 80,46 
1.500 

.. 

8,6 5,4 329 1,1 330 932 933 80,47 
1.501 7,8 6,4 329 2,0 331 951 915 80,48 

8 	aoftt 	........................... 1 .501 9,3 4,9 296 0,9 297 921 910 82,00 
5 septembre ....................... 1.500 9,3 4,9 294 1,2 296 952 876 82,06 

7 	jul11 	.............................. 
4 	juillet 	............................ 

10 	octobre ......................... 1.495 18,5 4,0 289 1,3 290 1.069 757 81,85 
novombre ....................... 1.502 

.. 

.. 

16,7 4,0 307 1,3 308 1.016 835 81,16 
décenibre ....................... 

.. 

10,9 3,6 306 1,6 307 1.010 819 81,28 

1938 	9 	mai 	.............................. 

1.489 8,4 3,6 305 1,7 307 988 839 81,47 
février.......................... 

.. 

8,1 3,1 299 1,7 301 993 828 81,77 

1..486 

1.442 7,4 3,1 244 1,3 245 988 730 83,91 
1.317 11,0 2,7 208 0,9 209 1.022 635 84,51 

1939 	9 	janvier ........................... 
1..489 

1.227 11,6 2,7 215 1,0 216 1.056 422 83,02 

6 	mars ............................ 
11 	avril 	............................ 

Sjuin ............................ 1.227 11,6 2,7 209 0,7 210 1.034 436 83,48 
8 	mel 	............................ 

10 	juillet .......................... 	. 
. 

1.151 10,1 2,2 222 0,9 223 1.025 382 81,81 

actuel 2 %, depuje Is 3 dCcembre 1936. 
Taux d'escompte ( précédent : 2,6 %, depuis Is 20 octobre 1936. 

[.1.] 



e) Banque Nationale Suisse. 
Situations hebdomadaires 

(en, milliOn8 de /ranc8 8W188e8). 
	 L!1!J 

Rapport 
de 

l'enoaisse 
et des 

Disponibilit4e Portetenille- Avanoes Correa. 
Billets Autres devises 

DATES Encaisse-or & effete sur nantis- pondante 
an 

circulation 
engagements 

a vue 
è. 

I'ensemble I'étranger our Is Snisse sements 
des 

engagements 
a vue 

0/ 
/0 

2.638 182 12,0 32,5 12,3 
15,5 

1.382 
1.558 

1.480 
1.807 

98,56 
96,46 1938 Moycune annuelle .............. 2.852 394 35,1 22,8 

1938 	7 mai 2.873 440 6,4 21,5 8,3 1.505 1.904 97,17 

2.836 382 23.0 21,5 24,4 1.502 1.848 96,08 
2.802 390 5,1 21,7 6,2 1.511 1.778 97.04 

6 aot ....................... 2.794 388 4,9 20,1 3,8 1.512 1.761 97,21 

........................ 
7 join 	........................ 

I septembre .................. 2.841 374 11,0 20,4 4,5 1.546 1.715 96,08 

1937 Moyenne annuelle .............. 

7 	juillet 	...................... 

2.851 311 110,4 26,8 4,6 1.803 1.565 93,86 

7 novembre .................. 2.873 

. 

302 96,0 24,8 3,7 1.696 1.668 94,38 

2.890 284 95,8 27,5 4,1 1.610 1.697 94,26 
2.890 

. 

281 140,1 19,7 5,0 1.675 1.717 93,46 

7 octobre ..................... 

. 

2.813 

. 

255 148,9 18,8 4,4 1.620 1.673 93,18 

I mars 2.813 265 114,3 24,3 5,2 1.642 1.631 94,03 

I décembre ...................
1939 	7 janvier ..................... 

5avril ....................... 2.633 249 171,5 25,9 7,0 1.741 1.405 91,60 

7 	février ....................... 
...................... 

6 snai 2.472 264 172,5 32,0 3,9 1.748 1.237 91,67 ....................... 
2.471 

. 

266 36,1 28,8 4,2 1.699 1.148 96,18 7 	juin ........................ 
7 	julIet ...................... .2.469 211 37,8 29,5 5,5 1.711 1.141 96,07 

actnei 1 1/2 %, depuis Ia 26 novembre 1936. 
Taux d'escompte precedent 2 %. depuis le 9 septembre 1936. 

f) Reichsbank. 
Situations hebdomadaires 

(en millions de RM.). 

Rapport 
Devises de i'or 
admises Velours et des 

dens Monnaies servant Porte. Avanoes Bone Billets Divers devises a 
DATES Enoalsee.or Ia division. de feuille. our du Tr4sor en engagem. l'ensemble 

converture nairee oouverture effets nantissem. esoomptés circulation 16 vue des 
dee additionn. engagem. 

billets 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 5,0 174 394 6.039 45,0 11,3 6.228 983 1,06 

1938 	7 avril ................. 70,8 

. 

. 

5,3 181 114 5.504 47,6 16,1 5.476 1.245 1,13 

70,8 5,4 189 121 5.623 42,5 0,1 5.880 953 1,12 
70,8 5,6 153 545 5.768 54,3 0,9 6.145 1.110 1,05 

7 	juillct ................ 70,8 5,8 169 547 5.832 43,1 6,9 6.196 970 1,07 

6 	aot ................. 70,8 5,6 142 549 6.063 38,7 2,6 6.429 958 1,03 
'10,8 5,4 133 550 6.378 28,5 0,2 6.690 948 1,00 

70,8 5,7 92 550 7.337 19,6 0,8 7.541 887 0,01 

70,8 5,8 121 548 7.020 32,9 0,5 7.423 918 0,92 

7 	mai 	.................. 

70,8 

. 

5,6 134 548 7.252 47,1 0,1 7.829 1.003 0,88 

7 juin 	.................. 

70,8 

.. 

5,7 168 554 7.225 44,1 1,5 7.705 950 0,88 

7 eeptembre ............. 

70,8 

. 

5,9 203 611 6.761 43,8 1,2 7.549 1.064 0,89 

7 ootobre ............... 
7 novembre ............. 

70,8 5,7 179 677 7.084 37,9 0,2 7.737 1.027 0,87 

7 décembre ' ............
1939 	7 janvier 	............... 

6svril ................. 70,8 5,6 121 668 7.776 37,8 2,3 8.165 1.060 0,83 

7 février ................ 
7 mars ................. 

70,8 5,9 123 659 7.473 48,5 1,2 8.252 1.219 0,81 8 mai 	................. 
7 join .................. 70,8 

. 

5,7 153 921 7.174 34,1 2,3 8.192 1.117 0,82 

actuel 4 %, depuis Is 22 septembre 1932. 
Taux d'esoompte ( précédent 5 %. depuis Is 28 avril 1932. 
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Y1 

g) Federal Reserve Banks. 
Situations hebdomadaires 

(en millions de $). 

DATES 

RsEicvE8 EFFET8 

Fonda 
publics 

Billets 
(Federal 

DépSts 
(Banques 

Rapport 
des 

reserves 
aux Certificate. achetés 

or Autros sur le nationaux Reserve associées, engagements 
sur le reserves escomptés marohS Notes) Trésor, eto.) 

Trésor libre % 

1937 Moyenne annuelle .............. 297 13,9 3,4 2.504 4.221 7.326 80,0 
1938 Moysnue annuelle .............. 10.423 402 8,6 0,5 2.564 4.200 8.980 82,1 

1938 	6 avril ....................... 
. 0.650 

445 11,3 0,5 2.564 4.158 7.875 80,4 
4 	mai 	....................... 435 8,2 0,5 2.564 4.148 9.288 82,5 

10.647 398 8,6 0,5 2.584 4.136 9.251 82,5 
6 	juillet ...................... 10.645 374 8,0 0,5 2.564 4.175 9.207 82,3 

10 	aoAt ....................... 10.642 394 6,9 0,5 2.584 4.138 9.249 82,4 

.8.939 

10.640 

. 

356 '1,1 0,5 2.564 4.212 9.147 82,3 

8 	juin 	........................ 

10.976 

. 

367 7,3 0,5 2.584 4.263 9.437 82,8 
11.327 

.. 

352 1,8 0,5 2.564 4.356 9.654 83,4 

7 septembre................... 

7 décembre ................... 

.9.231 

11.672 

. 

346 6,0 0,5 2.564 4.422 9.950 83,6 

5 	octobre ..................... 

11.848 365 4,3 0,5 2.584 4.441 10.146 83,7 

9 novembre ................... 

8 	février ..................... 11.989 442 1,4 0,5 2.564 4.345 10.437 84,1 
12.194 415 3,3 0,5 2.564 4.343 10.597 84,4 

1939 	4 janvier 	..................... 

12.582 

. 

361 2,6 0,6 2.564 4.398 10.891 84,7 
8 	niece ....................... 

13.128 

. 

364 - 	3,5 0,6 2.564 4.465 11.362 85,2 
5 	avril 	....................... 
3 	mai 	........................ 
ljuin 	........................ 13.401 350 3,5 0,6 2.564 4.475 11.618 85,4 

ac 
Taux d'eeoompte de Is Federal Reserve Bank of New.York 	

tue 1: 1 %, depuis Is 27 ao5t 1937. 
précédent 1,50 %, depuis Is 2 férrier 1934. 

h) Sveriges Riksbank. 

Situations a fin de mois 

(en millions de Kr.). 

, EPOQUES 

. H' 
.43 

' i9 5 

Tirexa 
D'ETAT 

EFFETe 
PAYABLES 

o 

o 
.9 

COMPTES 000&4NTS 

. 

RAPPOaT 
aie % 

0 
- 

, 

(fmdannée on do mole) ' . ' . s . 
0 S C3 cc 8 	'5 

459 69,8 259 29,7 70,4 12,2 391 25,3 893 278 294 15,4 3,0 1.269 51,45 36,21 
471 68,1 256 6,1 39,6 12,8 749 25,4 980 311 434 8,4 81,4 1.291 48,02 38,45 

1936 	.............................. 

494 80,8 290 21,1 50,6 12,6 573 21,4 985 289 434 7,6 47,8 1.338 51,19 36,92 

1937 	.............................. 

521 54,4 299 31,1 38,0 12,6 564 20,1 948 293 437 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 5,7 47,4 1.398 56,28 37,48 

1938 	Mars ......................... 

525 90,0 307 41,1 41,4 12,5 524 22,2 972 392 373 6,2 58,7 1.400 54,03 37,50 

Avril 	. ........................ 

Juliet 	..................... 528 89,8 289 56,0 41,9 12,1 530 23,1 950 269 510 2,9 57,2 1.402 55,39 37,52 
528 89,6 301 60,0 41,2 11,8 511 22,7 971 260 512 2,7 56,4 1.406 54,34 37,55 

Mai .......................... 
Juin 	......................... 

Septembre .................. 573 110,7 548 72,0 32,8 12,2 411 25,9 1.083. 248 678 2,9 69,3 1.496 52,89 38,30 
Octobre 	.................... 

.. 

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 38,58 
Novembre .................. 591 115,8 491 87,0 32,1 14,1 351 32,7 982 484 452 3,2 89,5 1.533 80,18 38,55 

Aot......................... 

Décembre ................... 

.. 

591 115,8 414 102,0 34,0 13,2 386 36,8 1.061 418 428 3,4 83,7 1.533 55,76 38,58 
1939 Janvior 	.................... 594 135,5 448 112,0 36,0 12,3 298 39,9 979 350 583 3,4 87,5 1.538 60,63 38,62 

.. 

.. 

595 135,3 468 117,0 35,2 12,1 259 42,7 991 345 564 3,1 87,6 1.541 60,06 38,84 
.. 
.. 

596 135,2 460 127,0 38,9 12,0 231 47,6 1.054 324 524 3,6 69,1 1.543 56,59 38,66 
Février.......................
liars .......................
Avril ....................... 601 146,6 488 137,0 49,8 12,8 153 51,4 1.041 347 500 3,2 72,1 1.551 57,66 38,72 
Mai 	........................ 

. 
614 144,8 526 147,0 45,9 13,2 87 56,3 1.012 506 397 3,5 66,2 1.572 60,68 39,08 

Juin 	........................ 615 146,5 550 152,1 45,7 12,5 50 57,2 1.059 490 368 4,3 63,0 1.570 58.12 39.20 

Taux d'esoompte { aotuol 
	: 2 	% depuis le W décembre 1933. 

précédent 3 0  depuis le W juin 1933. 

(1) Lencaisse mCtallique comprend lor de la banque depose en Suede, augmentd jusqu'à concurrence do lor déposé 
i'Ctranger, do 15 p.  c. du total de la couverture métallique. 

(2) Le contingent démlssion est fixé an double de lencaisse mStallique plus, depuls le 30 Juin 1933, 350 millions do (r. 
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i) Banque du.Japon. 
Situations hebdomadaires 

(en nvilliofl8 de Ten). 

DATES 

EOAJ8SK 
ET 

LLNOOTS 

. 
a 

ls 
- . 

D*PST8 
DO 

GOD VERNEMENT 

0 

0 a 

S 

a 
a 

S 
3 

'O I 
a 

I . } U 0 C 	I 
0, 

j 

/0 
1937 	Moysnneannnelle. 624 46 670 - 635 164 29,9 86,1 676 1.532' 217 129 346 72 163 2.113 31,7 

1938 	Moyenne annuelle . 665.,, 41 706 (1)300 456 2,9 30,4 30,8 1.251 1.930 278 150 428 112 132 2.602 27,1 

1938 	6 mars 801 32 833 469 2,9 30,8 30 1.157 1.791 404 130 534 66 104 2.495 33,4 

9 avril 801 35 836 - 452 2,9 30,7 30 1.043 1.762 269 110 379 107 114 2.362 35,4 

7 mai ....... 801 37 838 - 444 2,9 30,6 30 1.051 1.784 250 108 358 103 115 2.360 35,5 

801 49 850 - 441 2,9 30,8 30 1.127 1.837 201 119 320 127 136 2.420 35,1 

9 juiliet 801 47 848 - 434 2,9 30,4 23 1.090 1.871 131 139 270 113 136 2.390 35,6 

501 46 547 360 486 2,9 32,1 23 1.141 1.965 179 157 338 70 147 2.518 21,7 

10 septembre 501 48 547 300 468 2,9 30,4 15 1.366 1.843 452 178 630 122 139 2.734 20,0 

S 501 44 645 300 482 2,9 30,5 15 1.441 1.940 411 201 612 143 140 2.835 19,2 

5 novembre 501 47 548 300 477 2,9 30,5 25 1.571 2.042 430 200 630 89 215 2.978 18,4 

4 	juin .......... 

10 décembre 501 49 550 300 418 2,9 30,6 15 1.495 2.105 187 216 403 202 120 2.830 19,4 

6 wst ......... 

1939 	7 janvier 501 46 547 300 403 2,9 30,7 22 1.845 2.318 306 251 567 148 145 3.168 17,3 

4 février 501 36 637 300 420 2,9 30,5 25 1.619 2.246 265 295 560 85 121 3.012 17,8 

4 mars 501 34 535 300 416 2,9 30,2 31 1.627 2.234 225 323 548 89 170 3.041 17,6 

8 avril 501 26 527 300 407 2,9 30,6 15 1.650 2.162 323 298 621 110 137 3.030 17,4 

Omai ......... 601 37 638 300 402 2,9 30,1 1 16 1.499 2.142 1 226 213 439 134 162 2.817 18,7 

10 	jin 	......... .501 39 540 300 399 2,9 30,4 29 1.475 2.060 277 230 607 180 128 2.815 18,8 

actuei 3,46 %, depuis Ia 11 mars 1938. 
Taux d'esoompte { précédent 3,285 %, depuis le 7 avril 1936. 

(1) Ce poste no figure aux situations bebdomadaires que depuis Is 23 juIllet 1938 

M.  

- 



HI. - BLNQUE DES REGLEMENTS INTEBNATIONAUX, A BALE. 

SITUATION en mtlllers de francs suisses-or [unites de 0,29032258... gramnle d'or fin (art. 5 des statuts)]. 87  
An 31 mai 1939 An 30juin 1939 

ACTIF. 
0/ 

64.732 11'?2 62.564 16,6 

II. Encaiue 
6.756 1,2 23.161 3,9 

I. 	Or en l(S.9t8 ................................................................... 

16.275 2,8 22.386 3,8 

IV. Porfefeuilte reècomplabie: 
25,0 144.518 24,5 

. 

219.950 
13,2 80.917 

225.435 
13,7  

A Is banque at an compte courant dans d'autres banques ......................... 

V. Fonda a terms plods a inUrfts: 
34.382 6,0 33.015 5,6 

82 0,0 - 0,0 

- 
34.484 33.015 

VI. F/lets vS placemenis diver8: 

10 A 3 mole an maximum 	................................................... 
20  De 3 b, 6 mois d 'échiance ................................................. 

10  A 3 mole d'iohéance an maximum 
45.388 7,9 41.009 7,0 

III. Fonda a one places a intérSts 	................................................... 

54.179 9,4 37.015 6,3 

1° Effete de commerce et aoeeptations de banque ................................143.8 75  
2° Boos 	du 	Trésor 	............................................................76.075 

20  De 3 a 6 mote d'échéanoe 
38.857 8,7 32.834 5,6 
50.079 8,7 59.144 10,0 

30 A plus de 6 mole 	d'échéance 
15.582 2,7 23.854 4,1 

a) Bons du Trésor 	......................................................... 

a) Bone du Trésor 	......................................................... 
b) Placements divers 	....................................................... 

28.322 4,9 27.474 4,7 

b) Placements elivers 	....................................................... 

- 232.207 221.130 

a) Bons du Trésor 	......................................................... 

VII. An2re8 adSi/a 
. 0,1 810 0,1 

I) Placements divers 	....................................................... 

20 	Autree 	poetes 	............................................................. 1.169 0,2 788 
1.598 

0,1 10  Garantie recue de Banques centrales our effete oédéa ...........................826 
.. 

1.995 

TOTAL ACTIP... 578.379100,0 589.289 100,0 

PASSIF. 

1. Capital: 
Capit&l autorisé at émis 200.000 actions de 2.500 francs suisses-or ohacune...... 
Actions libéréee do 25 %..................................................... 

IL Reserves 
1° Foods de reserve légale ................................................... 
2° Fonds do reserve de dividendes ............................................ 
30 Ponds do reserve genérale ................................................. 

IlL Engagemente a long terms: 
1° Compte de Trusts des onnuités ............................................ 
20  DepOt du gouvernement allemand .......................................... 
30  DepOt du gouvernement français (Sarre) ..................................... 
40 Ponds do garantie du gouvernement frangais ................................. 

IV. Dipôts a court terms ci a one (diver8ea mnonnaics,): 
10 Banques centrales pour leur compte 

a) A 3 mole an maximum ............................................... 
b) A vue ............................................................... 

20 Banques centralos pour le compte d'autres déposants 
Avue .................................................................. 

30 Autres déposants 
a) A 3 mole an maximum................................................ 
6) A vue ................................................................ 

V. D6pdta a vue (or) ............................................................ 

VI. Bend! ices a rdparfir is l0 juillet 1939 
10 Dividende arrêtC on rnonnaies nationales pour paiement aux actionnaires an taux 

de8 % par an............................................................ 
20 Participation des déposants a long terme d'après l'article 63 (e) des statute...... 

VII. Posies divers 
10 Garantie donnée sur effets de commerce cédés............................... 
00 A..*... 	 .4.. 

0/ 
/0 

500.000 	 500.000 
- 	 125.000 21,7 1 	125.000 21,2 

6.117 
6.659 

13.317 
4,4 26.093 4,3 

26,6 153.096 26,0 
13,3 76.548 13,0 
0,1 809 0,1 
4,3 24.668 4,2 

255.121 

5.117 
6.659 

13.317 
- 25.093 

153.096 
76.548 

809 
24.675 

- 255.128 

33.896 6,9 
75.318 13,1 

109.214 
1.843 0,3 

33 0,0 
3.541 0,8 
- 3.574 

13.205 2,3 

7.499 
262 

- 7,761 

1.458 
34.103 

34.444 5,8 
87.622 14,9 
- 122.066 

1.681 0,3 

26 0,0 
2.737 0,5 
- 2.763 

13.278 2,2 

7.495 
262 

0 

1,3 

0,2 
8,0 

35.581 	 36.530 

TOTAL PAS8IF.. 	 578.379 100,0 	 589.289 106 

NOTE. - L'or détenu en garde sous dossier pour is compte de banques centrales et les fonda ddtenus pour Is service des 
ejnprunts internationaux dont 18 Banque des Rtgiements internationaux eat Is mandataire-trustee on l'agent fiscal no sont pas 
inclus dane ces situations. 

	

1,3 	 7.757 

	

0,2 	1.430 

	

5,9 	35.100 

- 94 - 
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Prix da i'abonnemant annual 	Belgique, 100 francs. 

Etranger, 120 francs. 

Prix du numéro ordinaire : Beiglque, 7,50 francs. 

Etranger. 9 francs. 

Prix du numéro special consacré a i'examen de Ia situation Cconomlqua du pays 

pendant I'annCe antérleure Belgique, 20 francs. 

Etranger, 25 francs. 

Viremenc au compte cheques poscaux na  500 de Ia Banque Netionale da 

Belgique. 

Len abonnCs voudront bien noun signaler s'lis dCsirent recevoir l'édieion 

francalse eu flamanda. 

174. - Anc. Etabi. 6'Impr. Th. DEWARICHET, J. M., G. Pt L. Dewarichet, freres et snurs, soclét6 en nom collectff, 
16, ne du BoiaSauvage, Bruxelleg. 


