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LA POLITIQUE MONETAIRE ET DU CREDIT
DE LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE EN 1956

Egirait du Rapport présenté par le Gouverneur & I’Assemblée générale des Actionnaires du 25 février 1957.

Le Gouvernement a déposé le 28 novembre 1956
devant le Parlement un projet de loi définissant
la valeur-or du franc sur la base de sa parité actuelle
et rétablissant 1'obligation pour la Banque de
conserver, en couverture de ses engagements & vue,
une encaisse en or égale au minimum au tiers de
ceux-ci.

Les mesures proposées par le Gouvernement
fixeront le statut juridique de la monnaie. Elles
impliquent le respect d’une discipline financiére
rigoureuse aussi bien par le secteur public que par
le secteur privé.

"“

‘Soutenue par la conjoncture internationale, la
prospérité de 1’économie belge s’est maintenue
pendant toute l’année 1956. Elle s’est étendue &
des industries qui, précédemment, n’avaient guére
bénéficié de 1’expansion. Cependant, la production
agricole s’est ressentie des conditions elimatiques
défavorables.

Par rapport 4 1955, le volume de la production
industrielle accusera sans doute, pour 1956, une
nouvelle et sensible progression. Celle-ci a pu étre
réalisée malgré la réduction de la durde bebdoma-
daire du travail, convenue au sein de nombreuses
commissions paritaires, et le relévement des taux
horaires de rémunération qui en a été la consé-
quence. L’incidence de la mesure sur le volume
de la production a été compensée dans l’ensemble
par l’amélioration de la productivité ou par la
diminution de I’absentéisme et la prestation d’heures
supplémentaires ou, dans certains secteurs, par le

recrutement de main-d’ceuvre. Il est encore trop
t6t pour mesurer son incidence sur les colits.

Cet accroissement de production, obtenu en dépit
du manque de main-d’ceuvre dans certains secteurs,
a permis & I’économie belge non seulement de faire
face & des dépenses de consommation et d’équi-
pement accrues, mais aussi de dégager un large
excédent dans les échanges de biens et de services
avec 1’étranger.

La demande extérieure a été particulidrement
ferme pour les principaux produits exportés par
I’Union Economique Belgo-Luxembourgeoise. L’évo-
lution des prix a été telle que leur niveau par
rapport & l'étranger a plutét évolué & 1’avantage
de la Belgique.

S’il est permis de dire qu’aucune perturbation
sérieuse ne s’est manifestée dans les coflits, dans
les prix ou dans l’équilibre économique du pays,
il faut cependant constater qu’au cours de la
seconde partie de l'annde, des tensions caracté-
ristiques de 1'état de haute conjoncture ont
commencé & se manifester. Elles ont été renforcées
par les événements politiques internationaux de
novembre.

L’évolution défavorable de la production char-
bonniére et, si elles persistent, les difficultés
d’approvisionnement en combustibles liquides
pourraient étre de nature & compromettre les four-
nitures d’énergie, dont 1'industrie a un besoin sans
cesse croissant.

Les prix de détail, mesurés par l'indice officiel,
ont augmenté de 3,2 points entre janvier et décem-
bre. Les prix de gros, demeurés stables pendant la
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majeure partie de 1’année, tendent eux aussi, depuis
octobre, & s’élever, tandis que les excddents enre-
gistrés dans la balance des paiements| sont en
diminution.

Durant les premiers mois de ’annde, le marché
des capitaux est demeuré aisé, les disponibilités du
marché de l'argent continuant & étre abondantes;
les besoins de crédit commercial sont restds prati-
quement étales; malgré certaines sorties de capitaux,
les cours du marché libre des devises se sont
maintenus relativement bas.

Par la suite, un déséquilibre plus sériejmx et plus
durable que celui généralement causé parfle resser-
rement saisonnier des mois de juillet et d’aolt, est
apparu dans les marchés financiers. Des [demandes
de capitaux trop élevées par rapport & |l’épargne
disponible ont provoqué un renchérissement du
loyer de l’argent tant en Belgique qu’a )’étranger.
Les cours des valeurs & revenu fixe et|& revenu
variable ont commencé 3 s’effriter.

La crise politique internationale de naovembre a

suscité dans le public un réflexe de défense contre

la hausse des prix. On a pu craindre que, comme ce
fut le cas Jors du déclenchement du conflit coréen,
les entreprises fussent incitées & constituer des
stocks spéculatifs en prévision d’une hausge possible
des matidres premiéres.

En raison de 1’état généralisé de haute conjoncture
et de plein emploi et quoique l'on n’elit pas
constaté jusqu’alors, en Belgique, de recours
excessifs au crédit de la part du secteur privé, il
est, & ce moment, apparu nécessaire d’exercer une
action restrictive sur les dépenses d’investissement
et les constitutions de stocks. Afin d’dviter une
détérioration de la balance des paiements, il fallait
veiller, d’autre part, & ce que les sorties de capitaux
ne se trouvent pas stimulées par un écart excessif
entre les taux d’intérét pratiqués en Belgique et
ceux prévalant & 1'étranger. La hausse des taux &
court terme se recommandait au surplus pour
résister & la pression exercéde sur le marché de
I'argent par la hausse importante des| taux de
capitalisation intervenue sur le marché des capitaux.

La Banque a ainsi été amenée, le 5 |[décembre,
& relever ses taux d’escompte de 1/2 %.

oK
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Dans un petit pays comme la Belgique, dont les
exportations comportent un pourcentage élevé de
produits particulidérement sensibles aux fluctuations
de la demande internationale, les pressions exté-
rieures sur les prix se font généralement flplus forte-
ment sentir que dans les économi s vastes,
s’appuyant principalement sur leur marché intérieur.

Il est donc essentiel en période de grande prospé-
rité de surveiller avec vigilance, de contrdler et,
dans toute la mesure du possible, de juguler les
facteurs internes de hausse des prix sifl’on veut

éviter que ceux-ci, venant s’ajouter aux facteurs
externes, ne compromettent la capacité de concur-
rence du pays en cas de retournement de la
conjoncture.

La politique monétaire peut, certes, contribuer
& 1'action de défense qui s’impose. Il ne faut cepen-
dant pas se faire illusion sur 1'étendue de ses possi-
bilités. Elle n’est, en fin de compte, que 1'applica-
tion d’une technique de défense de la stabilité
monétaire, dont les effets profonds, souvent
complexes et lents dans leurs manifestations, sont
parfois difficiles & saisir dans leur ensemble.

Son action peut se trouver entravée si ceux qui
ont la charge de 1’exercer n’ont pas entre les mains
tous les instruments qui leur sont nécessaires.

Le rapport présenté & 1’Assemblée générale de
la Banque, 1’an dernier, a rappelé quels sont, en
dehors du taux d’escompte, les principaux instru-
ments de la politique monétaire. La nécessité de
les mettre en ceuvre est aujourd’hui plus grande
encore.

Certaines mesures de portée restreinte ont pu
étre prises en 1956 en ce qui concerne le marché
de l'argent. Nous réitérons le veeu qu’un marché
dans lequel les taux varieraient en raison de 1’offre
et de la demande en s’adaptant & 1’évolution de
I’activité économique, puisse étre créé.

Il serait souhaitable que la Banque puisse influen-
cer les liquidités de 1'économie en vendant des fonds
publics qu’elle détient aussi bien qu’en se portant
acheteur sur le marché.

Il serait non moins désirable de faire varier, sui-
vant les circonstances, les coefficients de trésorerie
imposés aux banques de dépdts.

Enfin, la Banque devrait avoir la possibilité
d’exercer une action régulatrice sur le financement
des ventes & tempérament.

Lok
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Une certaine stabilisation de 1’activité économique
doit é&tre recherchée pour que la prospérité et le
progrés social puissent se développer harmonieuse-
ment, Il importe notamment d’éviter que 1’économie
se trouve exposée & des chocs violents et brusques
susceptibles de compromettre son expansion
ultérieure.

A cet effet, il apparait indispensable que, sans
renoncer & poursuivre la modernisation et le déve-
loppement de 1’appareil productif, le secteur privé
et le secteur public s’efforcent, autant que possible,
d’étaler leurs programmes d’investissements ou d’en
différer 1'exécution, en prévision des fluctuations
conjoncturelles. Cette politique permettrait de
constituer, pendant les périodes d’essor, des réserves
qui pourraient étre dépensées pendant la dépression,
au cours de laquelle les recettes des pouvoirs
publics comme celles des particuliers tendent géné-
ralement & diminuer.
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La constitution de réserves serait un moyen
rationnel de freiner la hausse des prix en stérilisant
une partie du pouvoir d’achat excédentaire.

En ce qui concerne le secteur public, elle per-
mettrait notamment de rembourser la dette flot-
tante extérieure et de rendre & ce que l’on est
convenu d’appeler « la marge de crédit de 1'Etat
& la Banque Nationale » sa vraie signification.

Cette « marge de crédit de 10 milliards » est en
réalité la limite des interventions possibles de la
Banque Nationale dans le marché des fonds publics.

Elle résulte de la convention du 14 septembre 1948 .

entre I'Etat et la Banque.

Dans Vesprit des signataires de cette convention,
le crédit de 10 milliards devait donner & 1'Etat,
& une époque ol le marché belge des capitaux était
loin d’avoir retrouvé son ampleur et ol les marchés
étrangers ne nous étaient pas encore ouverts, la
possibilité de trouver & la Banque, 4 défaut de les
obtenir dans le marché, les ressources destindes &
compenser & certaing moments dans le cours d’un
exercice, l'insuffisance des recettes normales de
I'Etat par rapport & ses dépenses. Les avances
susceptibles d’étre consenties par la Banque dans
les limites du crédit ouvert devaient en conséquence
étre remboursées dans le cours du méme exercice
de maniére & maintenir disponible pour ainsi dire
en permanence une réserve de crédit destinée avant
tout & parer & des tensions temporaires.

Depuis la mise en vigueur de la convention, 1’uti-
lisation du crédit est demeurée extrémement élevée
et I'Etat n’a jamais disposé en fait d’une telle
réserve.

| ¥
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Les éléments essentiels susceptibles d’influencer
la circulation monétaire sont au nombre de trois :
le mouvement des transactions avec 1'étranger, le
volume des crédits au secteur public et celui des
crédits & 1’économie privée.

Les fluctuations de 1’encaisse en or de la Banque
et de ses avoirs de toute nature en monnaies étran-
. géres, reflétent le solde positif ou négatif des
transactions avec 1'étranger. Ces fluctuations
dépendent en partie des opérations des pouvoirs
publics qui échappent & peu prés entidrement &
l'action de la Banque. Elles dépendent aussi des
opérations du secteur privé qui, étant elles-mémes
fortement influencées par des facteurs économiques,
politiques et psychologiques, de caractére national
et international, y échappent aussi dans une large
mesure. '

Bien que, pendant des années, notre pays ait joui
d’une prospérité remarquable, au point que le
chomage se trouve réduit & un minimum, le volume
du crédit au secteur public n’a pas pu étre réduit
et aucune réserve n’a été constituéde. Au contraire,

les pouvoirs publics font le plus large appel aux
ressources du marché des capitaux & moyen et
long terme et ont méme recours au marché de
I’argent & court terme.

Il en résulte que pour contrdler la circulation
monétaire, la Banque ne peut faire porter son effort
que sur le crédit commercial.

L’instibut d’émission peut décourager les
demandes de crédit émanant des entreprises et des
particuliers en relevant son taux d’escompte, en
pratiquant une politique plus sélective de visa ou
en- abaissant les plafonds de réescompte. Au cours
des derniéres années, il ne s’est cependant pas
produit d’expansion excessive du erédit commercial.

C’est pourquoi la Banque estime devoir insister
sur la nécessité de mettre en ceuvre tous les moyens
qui permettraient d’agir efficacement sur les dispo-
nibilités du marché.

*
* *

Au moment ou la prospérité atteint en Belgique
un niveau qu’elle n’a jamais connu, nous ne pour-
rions mieux faire, en conclusion de ces remarques
générales, que reprendre ces observations de
I’Exposé général du Budget des recettes et des
dépenses pour l’exercice 1957 :

« Il serait extrémement dangereux de ne pas
tenir compte des problémes résultant précisément
de la haute conjoncture tant dans le domaine des
prix et des rémunérations que dans le domaine
monétaire. La possibilité d’'un arrét ou d’une
régression passagére de la haute activité économique
actuelle ne peut jamais étre perdue de vue. Il
est impératif qu'eu égard 3 cette éventualité le
crédit de I’Etat soit renforcé par la pratique d’une
politique financi¢re prudente et sage.

» La démocratie politique est exposée, par son
essence méme, & des sollicitations pressantes venant
de toutes parts; la sagesse des Gouvernements, la
maturité politique des Parlements, et méme la
modération de tous ceux qui sont les « parties pre-
nantes » du budget doivent se conjuguer pour que
soient sauvegardées les assises mémes de tout
progrés social et économique, c’est-a-dire la santé
et 1’équilibre des finances publiques ».

Nous n’avons rien & ajouter & ces observations.
Nous ne pouvons qu’insister pour que les pouvoirs
publics maintiennent entre leurs dépenses et leurs
recettes un rapport tel qu’il soit possible de rétablir
& bref délai une large aisance de la Trésorerie et
un fonctionnement normal du marché de 1’argent
et du marché des capitaux.

C’est le meilleur moyen de réserver & la politique
monétaire toutes ses possibilités d’action pour faire
face avec succds aux conséquences d’une régression
possible de la prospérité et défendre efficacement
I'intégrité du frane.
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-dant une tendance & plafonner, vers la fi

L'EVOLUTION FINANCIERE DU GRAND-DUCHE DE LUXEMBOURG

DEPUIS 1954
par M. Jérdme ANDERS,

Conseiller de Gouvernement au Ministére des Affaires Economiques
du @rand-Duché de Luxembourg.

Un des traits dominants de 1’évolution |financiére
au Grand-Duché de Luxembourg est qu’elle esb
extrémement influencée par une conjonctre écono-
mique qui dépend elleméme, dans une ftrés large
mesure, d’une seule grande industrie, la gidérurgie.
Celle-ci, principale source du revenu national, est
essentiellement exportatrice et étroitement lide aux
fluctuations des marchés extérieurs et |[des prix.
D’autre part, le régime fiscal luxembourgeois est
basé avant tout sur des recettes dont le rendement
est fonction des fluctuations économiques! Il suffit,
& cet égard, que l'activité de 1'industrie-clé diminue
ou qu’une baisse des prix mondiaux vienge affecter
le prix des exportations pour que les finances en
subissent le contre-coup.

Au cours de la période étudiée, 1’économie luxem-
bourgeoise, dans l'ensemble, est demeurée trés
prospére.
~ Aprés la stagnation relative des annédes 1952 et
1953, Pactivité industrielle a repris vers le début de
1954. Elle s’est transformde, en 1955, dans la plu-
part des secteurs, en un mouvement Lde haute
conjoncture qui s’est poursuivi, en 1956, at‘ec cepen-

de cette
année. La capacité de production et les réserves de
main-d’ceuvre sont utilisées & plein. Les indices de la
production montrent que les niveaux atteints dépas-
gsent méme celui de 1951 qui était cependant une
année exceptionnellement profitable. "industrie
sidérurgique est naturellement & la base du mouve-
ment ascensionnel de ces indices, avec une produc-
tion d'acier en 1955 en augmentation | d’environ
5 p.c. par rapport & la production de 1951 et de
14 p.c. par rapport & celle de 1954. Pour 1'ensemble
des industries transformatrices, la valeur|brute des
produits sidérurgiques, y compris les scories Thomas
et la fabrication métallique, s’élevait 3 13.808 mil-
lions de franes en 1955, contre 10.451 x&xillions en
1954. En raison de 1’évolution favorable de la
production et des prix, les chiffres de 1956 seront
supérieurs & ceux des annédes 1954 et 1955.

La masse globale des revenus salariaux touchés
par l'ensemble des travailleurs a atteint) en 1955,
8.832 millions contre 8.312 millions en 1954. Elle
dépassera, en 1956, celle des deux années précé-
dentes.

Le commerce en général a largement bénéficié de
cet accroissement de pouvoir d’achat; le chiffre
d’affaires enregistré au cours des trois derniéres
anndes a constamment augmentd. Il s’est développé
anormalement vers la fin de 1956, lors de la crise de
Suez, & la suite de la psychose de pénurie qui régnait
en novembre et encore au début de décembre.

Cette période de grande activité s’est répercutée
trés favorablement sur les finances publiques ot
privées.

Il parait dés lors & propos de suivre les principaux
aspects de l’évolution financiére telle qu’elle s’est
déroulée au Luxembourg au cours des années d'essor
conjoncturel de 1954 § 1957.

Nous exposerons d’abord, dans les grandes lignes,
comment se sont présentés les budgets de I'Etat et
des communes, au cours de cette période. Nous
examinerons ensuite ’activité des établissements de
crédit et du marché financier proprement dit.

Les budgets de 1'Etat.

En matiére budgétaire, le Gouvernement luxem-
bourgeois se préoccupe, de plus en plus, de faire du
budget le reflet de sa politique économique et sociale.

Cette préoccupation se manifeste jusque dans la
présentation du budget. L’exposé général du budget
donne régulitrement une vue d’ensemble de la situa-
tion et de la politique financiéres; il comporte, en
outre, un apercu des programmes de divers départe-
ments ministériels.

La politique financiére poursuit deux objectifs
essentiels : 1’équilibre budgétaire et 1’amélioration de
la structure et des méthodes budgétaires.

En ce qui concerne ce dernier objectif, remar-
quons que depuis 1954, le Ministére des Finances a
procédé A 1’établissement d’une comptabilité
nationale en s’inspirant surtout des travaux effec-
tués, dans ce domaine, par la Commission des
budgets de Benelux. Il a annexé au projet de budgst
de 1954, pour la premitre fois, les budgets de 1'Etat
des exercices 1951-1953 regroupés suivant les prin-
cipes de la comptabilité nationale. Dés lors, figurent,
en annexe aux projets de budget, des tableaux
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statistiques groupant les recettes et dépenses d’aprés
leur critére économique et non plus dans un ordre
répondant surtout & des préoccupations administra-
tives. Il a été procédé de méme en ce qui concerne
les budgets communaux et ceux des organismes

‘parastataux de la sécurité sociale.

On envisage done, comme il est dit dans l'intro-
duction au projet de budget de 1957, de faire figurer
désormais au chapitre des dépenses ordinaires essen-
tiellement les dépenses caractérisées comme
rentrant :

a) dans le compte de consommation;

b) dans le compte des intéréts de la Dette
publique et de la part de I’Etat dans les pertes et les
profits des entreprises publiques;

c) dans le compte des transferts de revenus;

d) dans le compte des transferts de capitaux et
des autres mutations de capital ayant le caractére
d’opérations courantes.

Le chapitre des dépenses extraordinaires, par
contre, se limitera en principe aux opérations :

a) du compte des investissements directs;

b) du compte des investissements indirects;

¢) des transferts de capitaux et des autres muta-
tions de capital & caractére exceptionnel.

Le budget apparait ainsi sous un aspect nouveau
et plus conforme & l'importance économique des
opérations de la Trésorerie.

En procédant au dépouillement sommaire des
budgets établis d’aprés 1’ancienne méthode, nous
verrons maintenant comment ont évolué les recettes
ot les dépenses depuis 1954.

Le tableau qui suit indique les chiffres globaux
des budgets pour chaque exercice :

(en millions de francs)
1954 1955 1956 1957

Recettes ordinaires ............... 3.680 4.349 3.614 38.925

Dépenses ordinaires ............... 3.229 38.629 3.578 38.899
Recettes extraordinaires ......... 168 747 183 628
Dépenses extraordinaires ......... 1.085 1.415 778 769

On peut constater que le budget ordinaire de
chacun de ces exercices est en équilibre, tandis que
les budgets extraordinaires accusent des déficits,
qui vont cependant en diminuant.

Le budget ordinaire de 1954 qui est définitive-
ment arrété accuse un excéddent de recettes de
460 millions, celui de 1955 qui n’est pas encore
définitivement arrété et peut subir de légéres modi-
fications cléture avec un excédent de recettes de
720 millions. Les budgets de 1956 et 1957 n’étant
pas encore clos, n’accusent que des excédents de
recettes présumées qui, en raison de l’évolution
favorables des rentrées fiscales, seront sensiblement
majorées au moment de 'arrdt définitif des
budgets.

Cette situation budgétaire trés favorable, dans
son ensemble, est donc essentiellement attribuable
& D’amélioration substantielle des recettes fiscales.

Celles-ci ont subi une augmentation trés sensible
4 partir de 1955. Le montant global des impots
ordinaires per¢us par l’administration en 1954 s’est
élevé & 3.185 millions; il est monté & 3.723 mil-
lions en 1955 et a atteint, pour les onze premiers
mois de 1956, 3.509 millions.

Cette augmentation n’a pas été identique pour
tous les imp6ts. Elle a été plus forte pour certains
impdts que pour d’autres. Ce sont spéeialement les
imp6ts directement liés & la marche des affaires
dont le rendement a progressé & un rythme par-
ticulidrement rapide. Tel est le .cas en ce qui
concerne 1'impdt sur le revenu des collectivités et
I'imp6t sur le chiffre d’affaires. Les données statis-
tiques suivantes renseignent sur 1'évolution de ces
imp6ts depuis 1954.

Impot
gurI!l:prbet:enu sur le chiffre

L s d’affaires et taxe
des collectivités & l'importation

(en milliers de francs)

Exercice 1954 ...... 554.572 530.380
Exercice 1955 ...... 943.467 - 604 .645
1956 (*) oveiriininnnn 690.467 663.006

(*) Janvier & décembre.

En ce qui concerne les recettes ordinaires prévues
pour 1957, nous constatons qu’elles figurent au
budget avec 3.925 millions. 11 est normal que les
chiffres inscrits au budget ne soient-que des estima-
tions qui peuvent étre plus ou moins modifiées en
cours d’exécution des opérations de l’exercice. Mais
ils sont établis avec beaucoup de rigueur eu égard
surtout & l’incidence qu'un fléchissement éventuel
de la conjoncture industrielle pourrait avoir sur le
niveau des recettes fiscales.

L’estimation budgétaire de ces recettes se faib
régulidrement d’aprés les résultats enregistrés au
moment o le budget est établi. Dans ce cas, ce
sont les recettes des six ou sept premiers mois de
1956 qui ont servi de base & 1’évaluation des recettes
budgétaires pour 1957.

Or, les recettes fiscales effectives de 1'Etat au
cours des sept premiers mois de 1956 étaient en
augmentation de prés d'un demi-milliard par
rapport & celles de la période correspondante de
1955. En fixant, d’aprés cette norme, les recettes
budgétaires de 1957 & 8.925 millions -contre
3.614 millions en 1956, le Ministére des Finances
8 6té extrémement prudent.

Cette fagon de procéder donne cependant lieu &
de vives critiques dans les milieux parlementaires
et surtout de la part des députés de l’opposition
qui déclarent que la limite des facultés contributives
est atteinte, sinon dépassée, et exigent & l'envi
une réduction substantielle des impdts, lorsque les
recettes effectives présentent d’importantes plus-
values sur les prévisions budgétaires. Telle est aussi
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I'opinion des milieux industriels et commerciaux qui
critiquent surtout « le caractére anti-économique »
de la fiscalité actuelle.

Bref, depuis un certain nombre d’anndes, 1’opi-
nion publique manifeste, & tout propos, son mécon-
tentement & 1'égard du régime fiscal.

Pour y mettre fin, le Gouvernement a décidé de
réformer le plus t6t possible la législation fiscale.
Un projet de loi a été déposé, & cet effet, & la
Chambre des députés et soumis pour | avis au
Conseil d’Etat ainsi qu’aux chambres profession-
nelles. .

Nous n’entrerons pas ici dans l'examen détaillé
de ce projet. Nous nous bornerons & en résumer les
objets essentiels.

Deux idées surtout ont présidé & 1’élaboration de
ce projet de réforme. D’abord, le désir jmpérieux
de mettre fin & la législation introduite au Luxem-
bourg par 1’occupant. Ensuite, le souci de réorienter
la législation fiscale en fonction des nécessités
économiques et sociales actuelles.

En ce qui concerne la législation de ljoccupant,
remarquons qu’elle n’a cependant pas été maintenue
dans son intégralité jusqu’a ce jour; elle a subi, au
cours des dernidres années, maintes modifications,
précisément sous forme de dégrévements fiscaux.

Le présent projet n’a pas pour but d¢ modifier
de fond en comble la structure du systéme fiscal en
vigueur. Il se limite & réformer 1'impét sur{le revenu
qui forme la base de ce systéme. A la multitude de
lois, ordonnances et autres dispositions souvent fort
compliquées, il tend & substituer une loi unique
avec des arrétés d’exécution. Il aboutit ainsi & un
véritable code fiscal.

Le projet prévoit un impdt général et unique sur
le total des revenus qui s’applique, d’une|part, aux
personnes physiques et, d’autre part, aux collecti-
vitéds. Tenant compte, dans une certaine mesure,
des implications économiques de la fiscalité, les
auteurs du projet proposent un certain nombre de
dispositions qui sont susceptibles de favoriser la
formation de 1'épargne et les investissements
productifs.

Parmi ces .dispositions, citons : l’immunisation
des plus-values monétaires inhérentes aux biens de
1I'immobilisé et découvertes soit en cours, soit en
fin d’exploitation; la possibilité de décréter la
réévaluation des immobilisations amartissables;
I'extension du report de perte de deux &|trois ans;
la possibilité de prendre des mesures pouyr favoriser
les investissements nouveaux par des avantages en
matiére d’amortissement. '

En ce qui concerne les tarifs, notons qu’en
matidre d’impdts sur le revenu des personnes phy-
siques, le tarif proposé différe de celui qui est
actuellement en vigueur, en ce sens qu’il réduit le
nombre des classes de contribuables de quatre &
trois.

Dans le groupe I figurent les célibatajres, veufs
et divorcés sans enfants & charge; le |groupe II

comprend les contribuables mariés sans enfants &
charge; tandis que les personnes mariées, veufs et
divorcés avec enfants & charge appartiennent au
groupe IIL

Le minimum exonéré est porté & 27.000 fr. pour
le groupe I, & 30.000 fr. pour le groupe II et &
42.500 fr. pour le groupe III.

Quant & 'impdt sur les collectivités, il y a rela-
tivement peu de changements en ce qui concerne
les tarifs.

Telles sont les dispositions essentielles de ce pro-
jet de réforme fiscale. Mais en attendant qu’il
soit réalisé (ce qui prendra encore un certain temps),
le Gouvernement propose d’accorder un certain
allégement fiscal & toute personne physique — les
entreprises artisanales ou commerciales y étant
assimilées — dont le revenu fiscal ne dépasse pas
240.000 franecs.

Dans la tranche des premiers 120.000 fr. du
revenu fiscal, ces contribuables bénéficieront en
1957 d’une bonification équivalente & un douziéme
de 1'impdt payé en 1956.

Un crédit de 40 millions est inserit, & cet effet,
au budget de 1957.

En outre, le Gouvernement envisage de remettre
en vigueur, pour une année, les mesures relatives &
un amortissement exceptionnel en vue de favoriser
les investissements nouveaux.

Revenons maintenant & l’analyse des budgets
et examinons les divers chapitres des dépenses
ordinaires, Celles-ci se sont élevées & 3.229 millions
en 1954 et & 3.629 millions en 1955. Puis, elles
ont passé de 3.578 millions en 1956 & 3.899 mil-
lions en 1957. Ce dernier accroissement des
dépenses est dii, d’une part, & l'augmentation d’un
certain nombre de crédits budgétaires et, d’autre
part, & une nouvelle répartition des crédits sur les
deux chapitres des dépenses ordinaires et extra-
ordinaires. La plupart des crédits concernant notam-
ment 1'Office des Dommages de Guerre et de la
Reconstruction ont été transféréds du chapitre des
dépenses extraordinaires & celui des dépenses
ordinaires.

Parmi les dépenses ordinaires, celles qui
concernent le personnel constituent les principales
du budget de I’Etat. Elles représentent plus du
tiers du budget ordinaire, soit 1.257 millions. Ces
dépenses sont en augmentation de plus de 30 mil-
lions par rapport & celles de l’exercice 1956. Elles
subiront une nouvelle hausse de quelque 50 mil-
lions & la suite de l’adaptation récente des traite-
ments et salaires & la hausse de l'indice des prix.

L’effectif administratif comprenait au 1° octo-
bre 1956, 6.732 personnes, soit environ 22 fonction-
naires et employés par 1.000 habitants, contre
6.680 au 1° octobre 1955 et 6.632 au 1° octo-
bre 1954. Notons que le rapport entre le cadre actif
et celui des pensionnés est d’environ 38,5 p.c.

L’on constate ainsi que malgré les mesures
1égales prises en vue du blocage d’engagements
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nouveaux, l’effectif administratif n’a cessé: d’aug-

menter lentement, d’année en année. Ce phéno--

méne n’est pas particulier au Luxembourg; il s’est
produit dans les administrations de tous les pays
et s’explique, en général, par la complexité et la
multiplicité des taches dévolues & 1'Etat.

Depuis plusieurs années, le Gouvernement se
préoccupe de réformer 1’administration centrale de
I’Etat. Il a instauréd une commission spéciale dans
ce but. Les réformes qu’elle envisage visent notam-
ment & rationaliser, le plus possible, les services
publics en vue d’accroitre leur productivité et dans
I'espoir de pouvoir réduire progressivement les
charges administratives, dont la diminution directe
se heurte généralement & de sérieuses réticences
politiques.

Une autre catégorie de dépenses provient du
service de la dette publique. La charge de la dette
publique prévue au budget de 1957 s’éléve &
460 millions et représente 11,7 p.c. du total des
recettes ordinaires. La dette publique se répartit
en trois catégories : la dette consolidée, la dette
4 terme non défini et la dette flottante.

Le tableau suivant indique 1’évolution de la
dette consolidée.

Dette publique consolidée

(En millions dc francs)

Dett: Dett 1
inté?ie\exre exhéi?eﬁrc Total
Fin 1954 ................. 2.399 660 3.056
Fin 1955 .....cooovnnnnn. 2.775 639 3.414
Fin 1956 .................. 2.745 614 3.359

Le montant global de la dette consolidée s’est
accru en 1955 par suite de 1’émission, en janvier,
d’'un emprunt & long terme de 400 millions. La
dette extérieure est relativement peu élevée et est
en régression constante.

En ce qui concerne la dette &4 terme non défini,
il s’agit de « Certificats de la Dette publique » émis,
en 1954, au profit de la Caisse de Pension des arti-
sans et de 1’Etablissement d’assurance contre la
vieillesse et l'invalidité, et, en 1956, au profit de
la Caisse de Pension agricole. Cette dette s’est
élevée A 275 millions en 1956 contre 250 millions
en 1954. Elle figure au budget de 1957 ‘pour
385 millions.

Quant & la dette flottante, elle se compose de
Bons du Trésor, de Bons de la Reconstruction et
de Bons spéciaux. Ces derniers, non productifs d’in-
téréts, constituent une dette plutét virtuelle que
réelle. Ils comprennent la dette monétaire, rembour-
sable en partie moyennant la recette provenant de
la participation du Grand-Duché dans les bénéfices
de la Banque Nationale de Belgique, soit 1.427 mil-
lions au 1°" octobre 1956 ; les Bons du Trésor délivrés

& des instituts financiers internationaux en contre-
partie des capitaux souscrits; enfin les bons délivrés
% l’administration des P.T.T. en contrepartie de
dépOts des particuliers aux comptes de chéques
postaux. .

Les chiffres suivants indiquent 1’évolution de la
Dette flottante.

Dette flottante y compris les Bons spéciaux
 (En mallions de francs)

1-10-1954 | 1-10-1955 | 1-10-1956

Bons du Trésor ......... 8 157 285
Bons de la Reconstruc-

tion oo 1.212 1.108 1.125

Bons spéciaux ............ 2.835 2.293 2.287

Total général ... | 4.055 3.558 3.697

Considérée dans son ensemble, la Dette publique
demeure relativement stable et gravite autour du
niveau de 7 milliards au cours des trois derniéres
années, ce qui représente un peu plus de 23.000 fr.
par téte d’habitant. Il faut noter une diminution
appréciable dans 1’émission de Bons spéciaux au
cours de cette méme période. Elle s’explique par
la liquidation des tranches luxembourgeoises dans
les créances envers [!’Union FEuropéenne de
Paiements.

Quant aux dépenses pour subventions sux par-
ticuliers, aux entreprises et aux communes, il faut
noter que dans leur ensemble, elles sont en régres-
sion pendant les années 1955 et 1956. Cette dimi-
nution est due, en grande partie, & la réduction des
subventions aux Chemins de Fer Luxembourgeois
qui bénéficient depuis quelques années d’un trafic
de haute conjoncture.

D’une fagon globale, ces dépenses sont en aug-
mentation de plus de 100 millions dans le budget
de 1957. Ce sont surtout les contributions de 1'Etat
aux frais de prestation de la sécurité sociale qui se
sont accrues. Elles représentent plus de 80 p.c. du
total des subventions. Il en est de méme des sub-
ventions aux communes. Il a fallu augmenter
constamment leur montant, en vue de compenser
la perte de recettes courantes que les communes
ont subie du fait des modifications apportées & la
législation sur les impdts communaux. Quant aux
subventions dites structurelles, elles ont di étre
légérement augmentées aussi, en vue de la stabili-
sation des prix. Enfin parmi les comptes de trans-
ferts de revenus, nous voyons figurer au budget de
1957, pour la premiére fois, une somme de 40 mil-
lions de francs, représentant le montant du rem-
boursement partiel de 1'impét sur le revenu dont
nous avons parlé en traitant de la réforme fiscale.

Notons enfin que le fonds de crise a été doté
dans le budget de 1957 de 120 millions. 11 s’éléve,
4 la fin de 1956, & 450,5 millions. Ce sont 14 des
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réserves effectives auxquelles le Gouvernement
pourrait avoir recours en cas de récession
conjoncturelle.

Aprés avoir passé en revue les principaux élé-
ments du budget ordinaire, il nous faut, pour ter-
miner ce chapitre sur les finances de 1'Etat, jeter
un coup d’'eeil sur l’évolution des recettes et des
dépenses extraordinaires.

Les recettes extraordinaires proviennent, |en ordre
principal, d’impdts extraordinaires, de 1}émission
d’emprunts et de Bons du Trésor ainsi que de la
liquidation de biens sous séquestre.

Les recettes extraordinaires qui étajient de
168 millions en 1954 se sont élevées & 747 millions
en 1955. Cette augmentation provient de l}{émission
de deux emprunts dont l'un de 300 millions et
I’autre de 100 millions destinés & couvrir |les frais
de l’sutomatisation intégrale du réseau | télépho-
nique et du parachévement des distributiolns d’eau
dans le pays. Les recettes inserites au budget extra-
ordinaire de 1957 (628 millions) dépassent celles
de 1956 (183 millions) de plus de 445 |millions.
Cet accroissement s’explique surtout par 1{émission
projetée d’'un emprunt de 500 millions autorisé par
la loi du 27 décembre 1955.

Du coté des dépenses extraordinaires, |on peut
constater que le Gouvernement a fait de trés sérieux
efforts en vue de leur réduction. Il les a ramenées,
en effet, de 1.415 millions en 1955 & 769 millions
en 1957. C’est notamment en matidre d'investis-
sements et dans les budgets de I’Armée et des
Dommages de Guerre que le Gouvernement|a réalisé
d’importantes compressions de dépenses.

Il ressort de ce bref exposé que les finances de
I'Btat ont évolué favorablement depuis 1954,
grice au maintien de la prospérité économique et
au fort rendement des impdts qui en est résulté.

Nous avons pu constater que 1’accroissement
rapide et important des recettes fiscales a permis
au Gouvernement de financer toutes les |[dépenses
ordinaires, de couvrir méme -certaines |dépenses
extraordinaires, de maintenir la Dette |publique
dans des limites raisonnables et de résorber, dans
une large mesure, les déficits budgétaires djexercices
antérieurs.

En ce qui concerne particuliérement la résorption
de déficits budgétaires, notons qu’il a été|possible,
grace & un excédent de recettes effectives de
356,6 millions provenant des exercices 1944 & 1953,
de réduire le déficit global de 456,5 millions %
99,9 millions. De méme, 1’excédent de| recettes
effectives de 51,7 millions constaté & la cloture
définitive de 1’exercice 1955 a permis de|ramener
le dernier déficit de 99,9 millions & 48,2 |millions.

Il parait raisonnable d’admettre que si la
conjoncture économique continue d’évoluer favora-
blement, les budgets de 1’'Etat ne seront jplus trés
loin de l'équilibre. C’est ce qui pourra se vérifier
lorsque 1’exercice 1956 sera définitivement -clos,
¢’est-d-dire le 30 juin 1957.

Quant & la Trésorerie de 1'Etat, notons qu’elle a
été suffisamment liquide durant la période étudide
pour permettre au Gouvernement de faire face, avec
aisance, & ses engagements. La situation au
31 ao0t 1956 était la suivante : les « Liquidités,
avoirs et placements » s’élevaient & 1.380 millions
contre 945 millions au 31 décembre 1955.

Les finances communales.

Pour étre renseigné avec quelque précision sur la
situation financidre des communes, il faudrait
dépouiller les budgets annuels des 126 communes
luxembourgeoises et examiner des données chiffrées
souvent incomplétes ou disparates, ce qui constitue-
rait une tache fort lourde. Au lieu de procéder & une
analyse détaillée de ces budgets, nous nous contente-
rons de données globales suffisantes pour se faire une
idée de I'évolution récente des finances communales
et pour en dégager les traits essentiels.

Voici un tableau des recettes et dépenses ordinai-
res pour chaque exercice.

Budget ordinaire des communes luxembourgeoiges
(En millions de francs)

1953 1954 1055
Recettes totales ......... 1.044 950 1.091
Dépenses totales ......... 869 887 1.005

Seuls les chiffres de 1953 sont définitifs, tandis
que ceux de 1954 et 1955 sont provisoires et sus-
ceptibles de modifications. Ceux de 1956 ne sont pas
encore disponibles.

Il semble, & premiére vue, que la situation finan-
ciere des communes soit favorable puisque les recet-
tes dépassent les dépenses. Si cette conclusion parait
étre exacte pour le budget de 1’ensemble des com-
munes, elle ne s’applique cependant pas & un grand
nombre de communes considérées séparément.

En effet, & part les communes des régions indus-.
trielles qui bénéficient d’abondantes recettes fiscales
provenant des grandes entreprises sidérurgiques,
beaucoup de communes, surtout celles des centres
ruraux, accusent des déficits budgétaires plus ou
moins importants. Cette situation qui ne date pas
d’hier s’est particulidrement aggravée depuis 1951.

Diverses lois ont entrainé, pour les budgets com-
munaux, des accroissements de charges que les parle-
mentaires n’ont pas toujours calculés ou mesurés
avec assez de soin. Citons les lois du 24 avril 1954
sur le code des assurances sociales, du 29 aolt 1951
sur les pensions des employés privés, et du 28 juil-
let 1954 portant révision générale des traitements
des fonctionnaires et employés communaux, qui ont
sérieusement augmenté les dépenses des communes.

Les chiffres suivants montrent, & titre d’exemple,
dans quelle mesure la part des communes dans les
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rentes sociales a été augmentée par la loi du
24 avril 1954 agissant méme rétroactivement au
1% janvier 1951.

Part des communes
(En milliers de francs)

1950 1951 1952 1958 1964 1955

43.000 | 52.000 | 59.700 | 87.500 | 87.800 | 91.801

En ce qui concerne 1’adaptation des barémes des
fonctionnaires et employés communaux, les com-
munes ont eu & payer d’importantes sommes & titre
rétroactif au 1°F janvier 1948.

A ces dépenses sont venues s’ajouter celles rela-
tives & ’entretien de la voirie vicinale, & I’hygiéne,
au renouvellement ou & 1'extension de 1’équipement
scolaire, etc., dépenses qui sont devenues considé-
rables au cours des derniéres années.

En outre, depuis que les communes ont repris &
leur compte la construction des batiments publics,
des canalisations et des conduites d’eau, elles ont

dl avoir recours & ’emprunt plus fréquemment que’

dans le passé.

Voici quelques chiffres relatifs & 1’évolution des
emprunts contractés depuis 1948 :

(en millions de francs)

1948 .o 263,3
B s 309,3
1954 (i 536,0

Si le législateur est parfois responsable de 1'ac-
croissement des dépenses communales, il arrive, dans
bien des cas, que ce sont les pouvoirs locaux eux-
mémes qui se chargent d’augmenter les frais d’admi-

nistration. L’accroissement inconsidéré de 1’effectif
du personnel ou des dépenses somptuaires, dans
certaines communes, abus de subventions accordées
4 de nombreuses associations en vue de satisfaire
des intéréts électoraux sont autant de causes d’alour-
dissement des budgets communaux.

Pour couvrir leurs dépenses, les communes dis-
posent de recettes provenant de plusieurs sources.
Il y a d’abord les revenus propres, les impdts com-
munaux proprement dits et les recettes provenant
des allocations fiscales de 1'Etat.

En ce qui concerne les impéts, rappelons qu’avant
la guerre les communes percevaient des centimes
additionnels greffés sur 1'impdt général sur le revenu
qui représentaient environ 50 p.c. des recettes
totales. Ces impdts furent supprimés par 1’occupant.
Mais au lendemain de la Libération, le fonds com-
munal a été rétabli et, & partir de 1947, les com-
munes ont de nouveau été intéressées au produit de
I'imp6t sur le chiffre d’affaires.

Pour le moment, les communes prélévent 1'imp6t
foncier, I'impdt commercial et 1'impdt sur le total
des salaires; ce dernier impdt n’est effectivement
pergu que dans un certain nombre de communes.
Puis, il y a le fonds communal, la participation &
I'impdt sur le chiffre d’affaires et la part des com-
munes dans 1'impét sur le revenu.

Le tableau suivant indique 1'évolution des recettes
ordinaires des communes de 1953 & 1955.

11 ressort de ces.chiffres que les recettes globales
se sont maintenues & peu prés au méme niveau
pendant les années 1953-1955. Les allocations de
I’Etat ont toutefois sérieusement augmenté en 1955
par rapport & 1953, en montant de 21,6 millions
en 1953 & 87,7 millions en 1955.

Remarquons cependant que 50 p.c. de ces inter-
ventions, par l'effet d’une clef de répartition déter-

Evolution des recettes et dépenses ordinaires des communes

Source : Ministére de U'Intérieur.
1958 1954 1955
ot | empe | B | enpe [RTHI| wn g
1. Revenus propres (revenus des biens de toute nature) ... 56,7 5,43 56,9 5,99 68,4 6,27
2. Allocations de toute nature de U'Etat : 191,1 18,381 225,1 28,71 275,8 25,27
a) Part de la commune dans l'impét sur le chiffre
A'affaIres  ..iiiiiiiiiiiiiiririiiirre i i e e ieeaes 44,7 4,28 40,0 4,22 41,7 3,82
b) Part de la commune dans 1'impét sur le revenu ...... 110,3 10,57 116,9 12,381 131,4 12,04
¢) Part de la commune dans le fonds communal ......... 10,0 0,96 10,0 1,05 10,0 0,92
d) Part de I’Etat dans les frais de l'assistance publique 4,4 0,42 4,6 0,49 5,0 0,46
e) Autres allocabtions .......cveeeieveriernrieneennenseeneennasnnees 21,7 2,08 53,6 5,64 87,17 8,03
3. Impbts communauz : 521,9 49,98 384,7 40,51 449,4 41,19
a) Impdt foncier ...c.ccvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiree s 81,8 7,82 88,3 9,30 98,4 9,12
b) Impdt commercial communal .....ccceeevvniviienininnnnnn 396,1 87,94 255,1 26,86 304,2 27,88
¢) Impdt sur le total des salaires ............cceeeenenenns, 44,0 4,21 41,3 4,35 46,8 4,29
4. Tazes et impositions spéciales : 273,9 26,28 282,9 29,79 297,5 27,27
a) Taxes et autres recettes des services industriels
(8lectricité, gaz, €aU) ..c.cieveviiiiiiiiiiniiiiiiireaaeneans 226,6 21,70 239,9 25,26 256,5 283,51
b) Autres tBXEB ........ieeciiiciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiraaaaaan, 47,8 4,58 43,0 4,53 41,0 3,76
Recettes totalEB  covvviiieiiiiiriiiieiiiiiiiiiiiieiieeiiireraeeenaes 1.044,2 | 100,00 949,7 | 100,00 | 1.091,1 100,00
Dépenses totales ........... et eearsrenararetereereracnterrneenrnenen 869,3 . 886,7 1.004,9
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minée (70 p.c. sur la population, 80 p.c. sur le
revenu cadastral fixé avant la guerre) ne répondent
plus du tout aujourd’hui & la situation réelle et
ne tiennent pas suffisamment compte des besoins
individuels des communes.

Une modification de cette. clef de répartition est
actuellement & 1’étude.

Mais le Parlement et le Gouvernement se rendent
parfaitement compte que les diverses mesures prises
en vue d’équilibrer, colte que colite, les finances
d’un grand nombre de communes, ne sont que des
palliatifs et qu’il est indispensable de créer de nou-
velles sources de revenus permettant aux
communes d'équilibrer normalement leurs budgets.
Un projet de loi a été élaboré dans ce sens, qui
comporte une solution d’ensemble pour les diffé-
rents impdts. Dans un rapport que le Directeur des
Contributions a présenté & l’occasion de ce projet
de loi, il a caractérisé comme suit la solution pro-
posée pour les impdéts communaux. « Les communes
garderont leurs revenus propres. L’Etat de son
cbté, continuera & participer & des dépenses locales
détermindes. Ce sont done 14 deux premidres caté-
gories de recettes communes. Pour couvrir 1’excé-
dent des dépenses, le projet leur accorde une part
dans le nouveau fonds communal et leur permet de
prélever les impots communaux suivants : 1) un
impdt communal sur le revenu; 2) un impdt fon-
cier, et 8) un impdt sur le total des salaires, étant
entendu que ce dernier ne peut étre pergu que si
certaines conditions sont remplies. »

L’impdt commercial ainsi que la participation
des communes & l'impdét sur le revenu et ‘&
Vimp6t sur le chiffre d’affaires seront abrogés. Il en
résulte que la structure actuelle des.-ressources com-
munales sera profondément modifiée.

La principale innovation que le projet introduit
dans le systéme fiscal est 1'impot communal sur le
revenu. C’est un impdt proportionnel. Il est rede-
vable par tous les habitants de la commune. En
ce qui concerne le revenu imposable, c¢’est, sauf
certains ajustements, le revenu qui sert de base
aux impéts sur le revenu de I'Etat. Quant au taux,
seul le taux de base est fixé, soit 1 p.c. du revenu
imposable.

Les communes auront la faculté de déterminer
annuellement le multiplicateur communal suivant
leurs besoins budgétaires.

Une autre innovation est celle concernant la
réorganisation du fonds communal prévue dans
I'article 60 du projet de loi. Rappelons que ce fonds
g’éléve actuellement & 10 millions et qu’il est
réparti, comme nous l’avons dit précédemment,
d’aprés des critéres fixés par des dispositions légales
datant d’avant-guerre. Le systéme prévu par
I’article 60 comporte une majoration du fonds et
établit des critéres plus conformes aux exigences
actuelles des finances communales. Le chiffre du
fonds s’éldvera & 125 millions et tiendra compte
de la situation d’ensemble des communes. Le
chiffre constitue cependant un minimum qui, dans

le cadre de la loi budgétaire, pourra étre dépassé.
Telles sont les principales dispositions de ce projet
de loi; elles peuvent étre considérées .comme satis-
faisantes. En éliminant les défauts essentiels du
systéme fiscal actuel et en rétablissant, dans une
large mesure, l'autonomie des communes en
matidre financiére, le projet de loi contribuersa,
certes, & la restauration des finances communales.
Mais en attendant que ce projet soit voté, il importe
que les communes prennent elles-mémes des
mesures susceptibles d’assainir leurs finances,
notamment en réduisant une série de dépenses
et en augmentant certaines recettes, sans verser
toutefois dans une fiscalité excessive. Il serait utile
également de relever le rendement du -domaine
forestier qui représente une des principales sources
de revenus pour un grand nombre de communes.

D’autre part, il appartiendrait & 1'Etat de prendre
également une série de mesures permettant aux
communes de mieux surmonter les difficultés
financiéres du moment, telles que la réduction de
certaines charges -communales et une répartition
plus judicieuse des charges incombant aux com-
munes dans le domaine de la prévoyance sociale.

Les établissements de crédit.

L’évolution de l'activité des établissements de
crédit au cours de la période étudiée est influencée
par les conditions d’une conjoncture d’essor. Cette
influence s’est manifestée d’une maniére par-
ticulidrement sensible dans le développement des
dépdts bancaires, comme il ressort des données
chiffrées figurant dans le tableau suivant :

Dépbts dans les établissements de crédit
et d’épargne

(En millions de francs)

. Source : CommissariulAau controle des banques.
Périodes Dépots ‘Dépbts Pépbts  Potal
& vue i terme | d'épargne
1939 31 décembre 1.855
1946 31 décembre 1.880 200 | 2.097 4.177
1947 31 décembre 2.277 348 | 2.185 4.810
1948 31 décembre 2.306 573 | 2.381 5.260 |
1949 31 décembre 2.432 854 | 2.736 6.022
1950 31 décembre 2.837 955 | 2.854 6.146
1951 381 décembre 3.496 | 1.823 | 2.920 7.739
1952 31 décembre . | 4.875 | 1.970 | 3.320 9.665
1953 381 mars ...... 4.490 | 2.2835 | 3.481 | 10.206
30 juin ... 4.211 | 2.085 | 3.602 9.898
30 septembre . | 83.812 | 2.287 | 8.733 9.832
31 décembre . 4.152 | 1.777 | 3.855 9.784
1954 31 mars ...... 3.799 | 2.236 | 4.048 | 10.083
30 juin  ...... 3.998 | 1.808 | 4.195 |10.001
30 septembre . 3.980 | 2.119 | 4.292 }10.391
31 décembre . 4.060 | 1.916 | 4.390 | 10.366
1955 31 mars ...... 3.916 | 1.951 | 4.527 | 10.394
30 juin ... 4.168 | 1.999 | 4.628 | 10.795
30 septembre . | 4.295 | 2.247 | 4.7556 | 11.297
31 décembre . | 4.424 | 2.120 | 4.853 |11.897
1956 31 mars ...... 4.616 | 2.314 | 4.997 | 11.927
30 juin ... 4.797 | 2.368 | 5.110 | 12.275
31 aofit ...... 5.268 | 2.528 | 5.170 | 12.956
30 septembre . | 5.184 | 2.589 | 5.175 | 12.948
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Il résulte de I’examen de ces chiffres que la plus
grande partie des fonds confiés aux établissements
bancaires sont exigibles & vue ou & trés court terme
et que le total des dépdts & fin d’année a constam-
ment augmenté au cours des dix derniers exercices.
Cet accroissement est di surtout & la masse toujours
plus élevée des dépOts d’épargne qui sont effectués,
en majeure partie, & la Caisse d’Epargne de 1’Etat.

Les dépOts & vue qui avaient fléchi, en 1954, par
rapport & 1’année précédente ont largement progressé
depuis 1955. Ils se sont, en effet, accrus d’environ
9 p.c. 4 la fin de 1955 par rapport & 1954. Ils ont
continué cette évolution en 1956 et ont alors atteint
un niveau auquel ils n’étaient jamais parvenus aupa-
ravant,

Notons que la moyenne actuelle de la vitesse de
rotation des comptes & vue s’établit en 1953 & 12,75 :
elle s’est 1égérement ralentie en 1954 et a augmenté
de nouveau en 1955 en se fixant & 12,54.

Les dépots & terme qui sont surtout utilisés par
les milieux industriels et commerciaux sont en
augmentation constante depuis mars 1955, comme

1’attestent les chiffres du tableau ci-dessus, et s’éle-
vent & 2.589 millions au 30 septembre 1956.

Le fait que les banques ont pu augmenter leurs
dépdts montre qu’elles ont réussi & étendre leur
sphére d’action et cela, surtout, grace & leur réseau
d’agences et de bureaux disséminés dans tout le
pays.

On compte, en effet, un guichet de banque pour
2.800 habitants, alors qu’en Belgique, il n’y a qu’un
guichet pour 7.750 habitants.

Il semble cependant qu’en dépit des efforts faits
par les établissements de crédit en vue d’attirer
chez eux la plus large part possible de ’ensemble des
liquidités monétaires, la masse du public luxem-
bourgeois se montre encore trop réservée & faire
usage du compte en banque et du chéque bancaire
comme moyen de paiement. Elle parait avoir gardé
I’habitude de détenir une trés forte proportion de
ses disponibilités monétaires sous forme de billets
de banque. On constate néanmoins qu’elle fait de
plus en plus usage des comptes de chéques
postaux.

Mouvement général des comptes de cheques postaux

Source : Administration des Postes, Télégraphes, Téléphones.

Total général Avoir .

de loutes les opérations des titulaires de comptes Vitesse

(crédit et débit) Nombre au 81 décembre _ de
Anndes de comptes . Avoir moyen d‘:: c:z:g:;)c::zs

Nombre Montant . au 81 décembre Avolr total par compte courants

(milliers d'unités) (milliers dc francs) postaux
1952 iviiiiiii 4.394 42.914.224 23.651 1.092.400 46,2 1,7
1953 i 4.737 44.280.065 24.532 777.137 31,7 2,4
1954 i 4.948 45.345.389 25.436 831.323 -32,7' 2,7
1955  iieeniiiiiiiiieaes 5.146 50.746.838 " 25.881 1.009.937 34,0 2,4

Ces données chiffrées permettent de constater
I'évolution progressive du mouvement des comptes
de chéques postaux; la réduction momentanée de
I'avoir total des titulaires en 1953 provient de la
diminution des placements effectués par des orga-
nismes parastataux. Notons que l'extension du mou-
vement des comptes de chéques postaux est due, en
grande partie, & une mesure gouvernementale ren-
dant obligatoire 'ouverture d'un compte de chéques
postaux par tous les fonctionnaires, employés et pen-
sionnés de 1'Ltat.

En ce qui concerne spécialement les dépodts & la
Caisse d’Epargne de 1'Etat, on constate que le total
des dépdts en fin d’année a atteint, en 1955,
3.500 millions, contre 3.300 millions en 1954 et
8.800 millions en 1953. L’avoir moyen de chaque
déposant, & la fin de chacune de ces années, est eu
augmentation constante et a évolué comme suit :
17.281 fr. en 1953, 18.426 fr. en 1954 et
20.068 fr. en 1955. Mais 1’esprit d’épargne s’affirme
encore davantage lorsqu’on confronte 1’ensemble des
dépots d’épargne avec les remboursements effectués
sur les préts hypothécaires auprés des établissements

spécialisés dans ce genre de crédit. Ces établisse-
ments ont enregistré des remboursements s’élevant
4 604 millions en 1955, contre 450 millions en 1954.

A en juger d’aprés ces indices, il apparait claire-
ment que l'épargne libre demeure abondante au
Grand-Duché de Luxembourg. Elle est due, en ordre
principal, & l'accroissement de la masse globale.des
revenus professionnels favorisé par l’essor industriel
et la stabilité relative des prix. Notons & cet égard
que la masse globale des revenus ouvriers, & elle
seule, & dépassé en 1955 de 367 millions le montant
des revenus de 1954, alors que le total des revenus
salariaux touché par l'ensemble des travailleurs
manuels et intellectuels a augmenté de 520 mil-
lions par rapport & 1’année précédente.

Au sujet des ressources propres des établissements
bancaires, qui comprennent le capital social versé et
les réserves et s’élévent, au 30 juin 1956, & 611 mil-
lions, nous constatons qu’elles.ont presque doublé
au cours des cing derniéres années, grice aux réser-
ves constituées pendant cette période. A la. susdite
date, les fonds propres des établissements bancaires,
y compris ceux de la Caisse d Epargne qui ne pos-

— 83 —



séde pas de capital social mais. dispose de 260 mil-
lions de réserves, représentaient environ 5 p.c. de
la totalité des dépbts & vue, & terme et des dépots
d’épargne, contre 4,1 p.c. en 1951.

Aprdés avoir sujvi I’évolution des ressources dont
disposent les banques luxembourgeoises, il nous faut
voir comment elles les ont utilisdes au cours des
trois dernidres années.

Il y a d’abord les avances en comptes courants
gagées et non gagées.

Les avances bancaires non gagées qui avaient
atteint le chiffre de 916 millions au 80 septem-
bre 1953, ont progressé & 966 millions au 30 septem-
bre 1954 pour atteindre 1.020 millions & la méme
date en 1955. Elles s’inscrivent & 1.096 millions
au 30 juin 1956.

En ce qui concerne les comptes débiteurs gagés
dans les banques nous relevons également une pro-
gression sensible. De 2.660 millions au 30 septem-
bre 1953, ils progressént & 3.224 millions & la
méme date, en 1954, pour atteindre 3.877 millions
au 30 septembre 1955 et 4.386 millions au
80 juin 1956, Ces chiffres comprennent, en grande
partie, les préts hypothécaires de la Caisse d'Epar-
gne de I’Etat qui interviennent pour 70 p.c. environ.
Voici comment ces préts ont évolué & la Caisse
d’'Epargne de I’Etat, depuis 1952 :

Montant
des préts
hypothécaires .
Années nchcodrdés Augmentation
e
particuﬁera en p-c.
(en millions
de francs)
1952 i 1.844 .13
1958 i 1.567 16
1954 iiiiiiiii 1.816 16
1955  ciiiiiiiieeas 2.145 18

L’augmentation globale de ces préts enregistrée
jusqu’s fin 1955 a atteint le décuple du montant
global des préts accordés en 1947. Elle s’explique
entre autres par les crédits consentis, & des écono-
miquement faibles notamment, en vue de faciliter
la construction d’habitations. Un autre genre de
crdédits a pris aussi beaucoup d’extension au cours
des derniers temps : ce sont les crédits pour ventes
& tempérament. ,

En effet, les ventes 3 tempérament ou f)lus préci-
sément les achats payables par paiements échelon-
nés ne cessent de faire des progrés au Grand-Duché
de Luxembourg. On peut dire qu’elles y ont conquis
droit de cité. ‘

A défaut de renseignements statistiques, il est
difficile de se faire une idée exacte de l'impor-
tance de ces crédits. On admet qu’au cours de 1955,
par exemple, le total des effets représentatifs de
ventes & tempérament s’est élevé & 420 millions
environ. ’

Dans son rapport & fin d’année (1955), la Caisse
d’Epargne affirme que la plupart des camions et
camionnettes & usage professionnel sont payés au
moyen de versements échelonnés. Pour les tracteurs
agricoles la situation est analogue, mais dans une
mesure moindre, En ce qui concerne les voitures de
luxe, le pourcentage des affaires qui se traitent au
comptant est peu élevé et les ventes & tempérament
en constituent environ 80 p.c.

Quant aux appareils frigorifiques, radios et autres
ustensiles ménagers de prix élevé, la situation ne
semble pas différente. Enfin les meubles vendus par
les menuisiers et les magasing d’ameublement
seraient achetés & tempérament jusqu’a concurrence
de plus de la moitié.

Les causes de la progression de ces achats, sur les-
quelles nous ne pouvons nous étendre ici, sont autant
d’ordre psychologique qu'économique. Elles s’expli-
quent notamment par les besoins de confort toujours
croissants que manifestent surtout les classes labo-
rieuses de la population principalement en cette
période de haute conjoncture et par les conditions de
paiement « & bon marché » que comporte ce systéme

‘d’achat. En vue d’éviter que celui-ci ne donne lieu

4 des abus, le Gouvernement luxembourgeois a jugé
nécessaire de remanier la réglementation relative
aux ventes & crédit en vigueur depuis 1937.

En ce qui concerne le crédit & moyen terme au
profit de l'industrie ou de l’artisanat, notons qu'il
n’existe pas au Grand-Duché de Luxembourg d'éta-
blissements financiers spécialisés dans ce genre
d’opérations.

Comme les banques, & défaut de dépdts & terme
relativement importants, ne sont guére & méme
d’accorder des crédits & plus ou moins longue échdan-
ce, I'Etat intervient en affectant une partie de ses
moyens de trésorerie & la constitution de dépdts &
moyen terme auprés des établissements de crédit.
Ces dépodts servent 4 accorder des crédits appelés
crédits d'équipement & la petite et moyenne industrie
ainsi qu’d ’hétellerie et & 1’artisanat.

Ces crédits sont accordds pour dix ans au taux
net de 4,5 p.c. pour le débiteur. Les banques dis-
tribuent ces crédits, sous leur garantie, avec 1’accord
de 1'Etat. Ce dernier ne court donec aucun risque
puisqu'il se contente de confier des fonds aux ban-
ques qui lui sont comptables.

Le montant global des crédits ainsi accordés
4 fin septembre 1956, peut étre évalué & plus de
180 millions de francs.

Parmi les autres emplois bancaires, nous men-
tionnerons encore les fonds et effets publics. Au
80 septembre 1956, le portefeuille d’effets et fonds
publics des banques s’élevait & 1.540 millions. Rap-
pelons que le portefeuille d’effets et fonds publics
ne joue pas le méme réle dans le systéme bancaire
luxembourgeois que dans celui de la Belgique. Les
banques luxembourgeoises, en effet, ne sont pas
tenues de placer une partie déterminée de leurs dis-
ponibilités en fonds et effets” publics.
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‘On constate d’ailleurs que ce portefeuille se
réduit d’année en année depuis 1946.

Le portefeuille des effets de commerce contient du
papier commercial ainsi que des acceptations de
banque. )

Fin septembre 1954, il était évalué & 3.954 mil-
lions et il atteignait, fin juin 1956, 4.263 millions.
Cette forte progression n’est pas due & une exten-
sion, & l'intérieur du pays, des opérations d’escompte
qui, comme 1’on sait, sont relativement peu dévelop-
pées au Luxembourg; elle s’explique par des opéra-
tions effectuées sur des traites payables & 1'étranger
qui constituent couramment un emploi avantageux
pour les disponibilités de trésorerie des banques.

Notons encore qu’a la suite de la libération quasi
totale de la circulation des capitaux & l'intérieur
de Benelux, les banques luxembourgeoises ont pu
développer leurs opérations avec l'étranger et
reprendre, sinon intensifier, leur activité d’avant-
guerre dans divers domaines, tels que l’encaisse-
ment de coupons, la constitution de sociétés, ete.

Quant au degré de liquidité des banques luxem-
bourgeoises, constatons que les coefficients de liqui-
dité et de trésorerie établis par le Commissariat
au controle des banques se présentent trés favorable-
ment.

Coefficients de liquidité et de trésorerie

80-6-1954 30-6-1955 80-0-1956

Coefficient de liquidité . l 45,02 43,32 44,74
Coefficient de trésorerie 5,26 5,62 5,07

Signalons enfin, pour terminer ce bref exposé
de I'évolution bancaire au Grand-Duché, la réinstal-
lation, & Luxembourg, depuis décembre 1955, de
la Société Générale Alsacienne de Banque dont
I'activité au Luxembourg, datant de 1893, avait été
interrompue lors de l'occupation allemande en
décembre 1940. '

Les émissions et la bourse des valeurs.

Nous ne disposons pas de statistiques des émis-
sions publiques et privées. Il y a bien des données
statistiques de 1’Administration de 1’Enregistrement
et celles de la Fédération des Industriels Luxem-
bourgeois basées sur les publications faites au
Recueil Spéeial annexé au Mémorial; mais elles ne
renseignent que sur les créations et dissolutions de
socidtdés industrielles et commerciales, sur le mon-
tant des capitaux souserits, sur les augmentations

~de capital, ainsi que sur l'objet social et la forme
.. juridique des sociétés.

2 Malheureusement, les données ainsi disponibles,
bien que frés complétes -& certains égards, ne per-

mettent pas de se faire une idée exacte du volume

des émissions de valeurs mobiliéres destinées au
marché financier.

Il convient de noter que la plupart des grandes
sociétés industrielles pratiquent généralement
I’'autofinancement pour 1’extension de leurs entre-
prises et ne font pas souvent appel & 1’épargne
publique. Il parait donc normal, comme nous
allons le constater plus loin, que le volume des
émissions privées effectuées au cours des trois
derniéres années, ait été relativement faible.

Pour étre renseigné au sujet des émissions, on
peut utilement consulter la liste des valeurs
admises, depuis trois ans, & la cote officielle de la
Bourse de Luxembourg.

Nous y avons relevé, en ce qui concerne le

" secteur publie, deux émissions dont un emprunt de

I’Etat grand-ducal, en 1955, de 400 millions &
4 p.c. et, dans la méme année, un emprunt de la
Ville de Luxembourg de 100 millions & 4,25 p.c.

En dehors de ces deux émissions, il n’y eut
comme appel de fonds & 1’épargne publique que
plusieurs emprunts obligataires. Il s’agit de
150 millions d’obligations 4,5 p.c. de la Société
métallurgique « Hadir », de 50 millions d’obliga-
tions 4,5 p.c. de la Société des Hauts-Fourneaux et
Aciéries de Steinfort, de 40 millions d’obligations
4,5 p.c. en deux emprunts de la Compagnie finan-
ciére et hypothécaire du Luxembourg ainsi que de
30 millions d’obligations 4,5 p.c. de la Société
luxembourgeoise de Télédiffusion.

Ceci montre combien furent relativement minimes
les appels au marché des capitaux pendant la
période étudide ici.

Au surplus, les introductions nouvelles en bourse
furent peu nombreuses.

En examinant la cote de la bourse, on constate
qu’on y négocie, en dehors des Fonds d’Etat, des
emprunts de villes et de communes, des obligations
industrielles et autres. Les valeurs indigénes, au
nombre d’une quarantaine, y sont les plus nom-
breuses. Sont en outre mentionnds & la cote, sous
la rubrique actions et parts, une huitaine de titres
luxembourgeois : « Arbed », « Hadir », « Rodange »,
« Steinfort » , « Ideal », « Tannerie de Wiltz »,
« Brasserie de Diekirch », « Cegedel »; le reste
est représenté principalement par des titres étran-
gers d’entreprises de transports, de gaz et d’électri-
cité et d’entreprises métallurgiques.

L’activité boursiére porte sur un nombre restreint
de ftitres dont les plus importants sinon les plus
populaires semblent étre les rentes d’Etat luxem-
bourgeoises. En majeure partie, ces titres sont
acquis par les organismes parastataux et les établis-
sements finaneiers. Presque toutes les valeurs pré-
sentent le grand avantage d’étre exemptes d 'impdts.

.C’est pour une raison semblable que certaines obli-
-gations industrielles jouissent de beaucoup de

faveur; .plusieurs .sociétés émettrices de ces titres
prennent, en effet, en charge I'impdt sur les cou-



pons. L’attrait de ces valeurs réside, en outre, dans
leur durée plus ou moins courte et leur taux d’in-
térét relativement élevé.

Dans son ensemble, 1’activité boursiére est loin
d’avoir acquis l’extension que les fondateurs du
marché foncier avaient espéré pouvoir lui donner
au moment de Ja création de la Bourse. Ces espoirs,
fondés surtout sur la situation géographique avan-
tageuse de Luxembourg et la formation éventuelle
d’une nombreuse clientéle & caractére international,
ne se sont pas réalisés. ‘

Il est vrai que, constituée & la veille d’un effon-
drement boursier prenant son départ aux Etats-
Unis en 1929, la Bourse débutait sous de bien
mauvais auspices; depuis, ni les événements poli-
tiques des vingt derniéres années, ni le régime
infligé, aprés la Libération, aux valeurs mobiliéres
n’étaient de nature & créer un climat propice aux
investissements en bourse. Au surplus, la masse
des épargnants luxembourgeois manifestant peu
d’intérét pour les opérations boursiéres, celles-ci ne
sont guére pratiquées que par des professionnels.

C’est pour parer dans une certaine mesure & ce
manque d’intérét que la Société de la Bourse de
Luxembourg organise réguliérement et en accord

avec le Ministére de 1’Education Nationale, des
conférences dans les établissements d’enseignement
moyen. Ces conférences entrent dans le cadre des
efforts déployés par le Comité National pour le
Développement de 1’Epargne mobiliére & Bruxelles,
et ont pour « objet de démontrer et de réaffirmer
devant la génération de demain la valeur de
I'épargne et son role social dans les multiples possi-
bilités du bien-étre national ».

On espére ainsi arriver, petit & petit et d’abord
parmi les jeunes, & faire apprécier les avantages
des placements en valeurs mobilitres, & faire
renaitre la confiance dans la bourse et & élargir
progressivement la couche des porteurs de valeurs
mobilidres dans ce pays de prospérité relativement
récente.

Tout cela explique pourquoi la Bourse de Luxem-
bourg est demeurée un marché essentiellement local
ol les pouvoirs publics et quelques sociétés luxem-
bourgeoises peuvent faire coter leurs titres.

Dans le tableau qui suit nous reproduisons les
indices établis par le Secrétariat de la Bourse sur
la base de 100 pour le mois de mai 1940 et qui
renseignent sur l'évolution des cours des valeurs
4 revenu variable depuis 1953.

Indices de la Bourse de Luxembourg

(Base

: mai 1940

= 100)

Décembre 1958

Décembre 1954

Décembre 1955

Déecembre 1956

Banques et sociétés & portefeuille .............oooiiiiianins
Chemins de fer et tramways ...........ccoooiiiiiiiiini,
Gaz, Electricité et Trusts ..cc.evevviiiviiirieireendvenennenns

Industries métallurgiques .....cccovuveriiniiiiiinininiiieninn,

Valeurs diverses

346,83

198,91 218,57 311,14

172,55 206,41 221,55 216,00
296,82 367,59 406,70 368,75
216,40 246,85 263,68 861,77
220,45 252,717 289,46 267,89

En jetant un coup d’ceil sur I'évolution boursiére
telle qu’elle se refléte dans ces indices, nous
remarquons que le mouvement de reprise qui s’est
manifesté dés 1954 s’est accentué sensiblement en
1955 et 1956, malgré quelques mouvements de
recul enregistrés par certaines valeurs internationales
et locales, & la suite des événements politiques et
financiers survenus au cours des trois derniers mois
de 1956.

La hausse quasi persistante des cours a été favo-
risée par ’amélioration marquée de la conjoncture
industrielle et par la tenue des cours aux bourses
des pays voisins, principalement de Belgique.

Ce sont surtout les cours des valeurs industrielles,
notamment ceux des valeurs des industries exporta-
trices du secteur métallurgique, qui ont accusé des
hausses trés appréciables durant la période étudiée.

Quant aux titres & revenu fixe, leurs indices ont
marqué également des progrés constants depuis
1954. Les emprunts de 1’Etat grand-ducal, ceux des
villes et communes se sont inscrits au 31 décem-

bre 1955 & 99,53 contre 98,88 fin 1954 et ont
atteint 101,23 au 81 décembre 1956. Les cours
des fonds d'Etat ont été particuliérement fermes
et n’ont pas été affectés par la dépression boursiére
du dernier trimestre de 1956. C’est ainsi, par
exemple, que les emprunts de I'Etat grand-ducal
4 p.c. étaient demandds, fin 1956, & 104,75 p.c.
La fermeté de ces valeurs s’explique surtout par le
fait que les demandes émanant principalement de
la part des Caisses publiques ont dépassé toujours
les offres et que la situation de la Trésorerie de
I'Etat.a dispensé le Gouvernement de recourir fré-
quemment & 1'émission d’emprunts.

L’indice des obligations industrielles luxem-
bourgeoises s’est maintenu aussi & un niveau trés
favorable. Il s’est établi & la fin de 1954 & 97,65,
8 la fin de 1955 & 98,62 et & la fin de 1956 &
100,55, alors que l'indice des obligations étrangéres
a accusé un mouvement moins favorable & partir
de 1955 par rapport & 1954 pour redevenir cepen-
dant plus ferme en 1956.
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BIBLIOGRAPHIE SUR LA SITUATION MONETAIRE ET FINANCIERE
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NUSSBAUM A, Shifts in the structure of the inter-
national monetary system. (Political Science
Quarterly, New York, n° 4, décembre 1956, pp. 516-
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(Banque, Paris, n°® 127, janvier 1957, pp. 13-16.)
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LEGISLATION ECONOMIQUE

Ces informations rappellent les lois et arrétés
ainsi que les avis officiels qui revétent un intérét
particulier au point de vue de V'économie générale
du pays et qui ont fail Vobjet d’une publication au
Moniteur belge, au cours du mois précédant celui
de la parution du Bulletin.

Seuls les lois et arrétés les plus importants sont
repris in extenso. Une simple mention, accompagnée
éventuellement d’une notice explicative, est consa-
crée aur autres texrtes légisiatifs.

Afin de faciliter la consultation de ces informa-
tions, les textes ont été groupés sous les rubriques
suivantes :

I. — Législation économique générale
II. — Législation relative aux finances publiques
(y compris les lois budgétaires), législa-
tion monétaire, bancaire et financiére
IT1. — Législation agricole
IV. — Législation industrielle
V. — Législation du travail
V1. — Législation relative au commerce intérieur
VII. — Législation relative au commerce extérieur
VIII. — Législation des transports
IX. — Législation relative auxr prix et aux salaires
X. — Législation sociale (pensions, assurances so-
ciales et avantages sociauxr divers)
XI. — Législation en matiére de dommages de
guerre

I — LEGISLATION ECONOMIQUE GENERALE

Accord sur les dettes extérieures allemandes

signé a Londres, le 27 février 1953. Adhésion’ d’Israél.
Extension de laccord au Territoire d’Aden, aux iles
Falkland, @ Gibraltar, Malte et Zanzibar (Moniteur
du 17 janvier 1957, p. 311).

I1 résulte d’'informations transmises par I'’Ambassade de
Grande-Bretagne & Bruxelles, que le Gouvernement israélien
a déposé son instrument d’adhésion sur cet accord, le 23
octobre 1956.

D’autre part, cet accord a été étendu par le Gouvernement
britannique au territoire d’Aden, aux Iles Falkland, & Gibral-
tar, Malte et Zanzibar, & partir du 12 novembre 1956.

Accord International sur I’Etain et annexes

fait a Londres, le 1°* mars 1953. Adhésion d’Israél
(Moniteur du 17 janvier 1957, p. 311).

I1 résulte d’'informations transmises par le Ministére britan-
nique des Affaires étrangéres que le 15 octobre 1956 a été
déposé a Londres l'instrument par lequel le Gouvernement
d’'Israél déclare adhérer & ces actes internationaux en qualité
de consommateur.

Loi du 18 décembre 1956

portant approbation de Uaccord fixant les statutls de
la Société financiére internationale (Moniteur du
24 janvier 1957, p. 418).

Article unique. — Sortira son plein et entier effet l'acte par
lequel le Roi accepte I’Accord fixant les Statuts de la Société
financiére internationale.

Promulguons la présente loi, ordonnons qu’elle soit revétue
du sceau de I'Etat et publiée par le Moniteur belge.

Traduction.

Statuts de la Société financiére internationale

Les Gouvernements aux noms desquels est signé le présent
Accord, conviennent de ce qui suit :

Article Introductif.

La Société Financiére Internationale (ci-aprés dénommée
la. Société) est instituée et fonctionnera conformément aux
dispositions suivantes :

Article Ier.
OBJET.

L’objet de la Société est de stimuler le développement
économique en encourageant le développement d’entreprises
privées de caractére productif dans les Etats-membres, en
particulier dans les régions moins développées, en vue de
compléter ainsi les opérations de la Banque Internationale
pour la Reconstruction et le Développement (ci-aprés dénom-
mée la Banque). En poursuivant cet objet, 1a Société :

(1) contribuera, en association avec des investissements
privés, & financer I'établissement, I'amélioration et l’expan-
sion d’entreprises privées de caractére productif de nature
a contribuer au développement de ses Etats-membres; ces
investissements auront lieu uniquement dans les cas ol du
capital privé ne peut étre procuré a des conditions raison-
nables, sans garantie de remboursement par le Gouvernement
membre intéressé;

(ii) s’efforcera de mettre en présence les possibilités d’'in-
vestissement, le capital privé, local et étranger, et une
direction qualifiée; et
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(iii) s’efforcera de stimuler et de faciliter la création de
conditions propres au courant de capital privé, local et étran-
ger, vers des investissements de caractére productif dans les
pays membres.

Dans toutes ses décisions, la Société s’inspirera des dispo-
sitions du présent article.

Article II.

PARTICIPATION A LA SOCIETE ET CAPITAL
DE LA SOCIETE.

Section 1. — Qualité de Membre.

(a) Les membres originaires de la Société seront ceux des
membres de la Banque énumérés dans le Supplément qui
auront accepté d’étre membres de la Société avant la date
spécifiée & l'article IX, Sectlon 2 (c).

(b) Les autres membres de la Banque pourront accéder a
la Société aux dates et aux conditions prescrites par cette
derniére.

Section 2. — Capital social.

(a) Le montant du capital autorisé de la Société est fixé
& 100.000.000 de dollars des Etats-Unis.

(b) Le capital autorisé sera divisé en 100.000 actions, ayant
chacune une valeur au pair de mille dollars des Etats-Unis.
Toute action qui n’aura pas été initialement souscrite par
les membres originaires pourra étre souscrite postérieurement
confgrmément: a4 la Section 3 (d) de cet Article,

(¢) Le montant du capital autorisé a tout moment pourra
étre augmenté par le Conseil des Gouverneurs aux conditions
suivantes :

(i) &4'la majorité des votes, lorsque ceite augmentation sera
nécessaire pour émettre des actions & l'occasion d’une sous-
cription initiale par des Etats-membres autres que les mem-
bres originaires pourvu que le montant total de toutes les
augmentations autorisées en vertu de ce sous-paragraphe
n'excéde pas 10.000 actions;

(i) dans tout autre cas, & la majorité des trois quarts de
la totalité des voix.

(d) Dans le cas d'une sugmentation autorisée conformé-
ment au paragraphe (c) (ii) ci-dessus, la Société accordera
a chaque membre une possibilité raisonnable de souscrire,
aux conditions qu'eile fixera, & une part de l'augmentation
de capital proportionnelle au rapport entre le montant des
actions déja souscrites par ce membre et le montant total du
capital de la Société; toutefois, aucun membre ne sera tenu
de souscrire & une part quelconque de l'augmentation du
capital.

(e) L'émission d’actions, autres que celles souscrites soit
par souscription initiale, ou en vertu du paragraphe (d) ci-
dessus, devra étre décidée & la majorité des trois quarts de
la totalité des voix.

(f) Les actions de la Société ne pourront étre souscrites
que par les Etats-membres et ne seront délivrées qu’a ceux-ci.

Section 3. — Souscription des Actions.

() Chaque membre originaire devra souscrire le nombre
d’actions indiqué & son nom dans le Supplément A. Le
nombre d’actions devant étre souscrites par les autres mem-
bres sera fixé par la Société. \

(b) Les actions comprises dans les souscriptions initiales
des membres originaires seront émises au pair.

(¢) La souscription initiale de tout membre originaire sera
payable intégralement dans les 30 jours suivant, soit la plus
éloignée de ces deux dates : la date & laquelle la Société
commencera ses opérations’ conformément & l'article IX,
Section 3 (b), ou celle & laquelle ledit membre originaire
acquerra la qualité de membre, soit & telle autre date ulté-
rieure déterminée par la Société. Le paiement sera effectué
en or ou en dollars des Etats-Unis, sur appel de la Société
et au lieu ou lieux de paiement spécifiés par celle-ci.

(d) Le prix et les autres conditions de souscription des
actions & souscrire, autrement que sur souscription initiale
des membres originaires, seront déterminés par la Société.

Section 4. — Limitation de Responsabilité.

Aucun membre ne sera tenu des obligations de la Société
du seul fait qu’il est membre de cette derniére.

Section 5. — Restriction au Transfert et a la Mise
en Gage des Parts.

Les actions ne pourront pas étre données en nantissement
ou grevées de charges quelconques et ne pourront étre trans-
férées qu’a la Société.

Article III.
OPERATIONS.

Section 1. — Opérations de Financement.

La Société peut investlr ses disponibilités dans des entre-
prises privées de caractére productlf dans les territoires de
ses membres. L’existence d'un iIntérét gouvernemental ou
public dans une telle entreprise n’empéchera pas nécessaire-
ment la Société d’investir dans cette entreprise.

Section 2. — Formes de Financement.

(a) Le financement effectué par la Soclété ne revétira pas
la forme de participation a4 un capital social. Sous cette
réserve, la Société pourra investir ses disponibilités de telle
maniére qu’elle jugera appropriée en fonction des circon-
stances; elle pourra notamment procéder & des Iinvestisse-
ments donnant au porteur le droit de participer aux
bénéfices, le droit de souscrire a des actions, ou de convertir
I'investissement en actions.

(b) La Soclété n’exercera personnellement aucun droit de
souscription ou de conversion en actions d’'un investissement
quelconque.

Section 3. — Principes directeurs concernant les opérations.

Les opérations de la Société seront conduites conformément
aux principes sulvants :

(1) la Société n’entreprendra aucun financement pour
lequel, dans son opinion, du capital privé pourrait étre
obtenu & des conditions raisonnables;

(il) la Société ne financera pas d’entreprise dans les terri-
toires d’'un Etat-membre si cet Etat formule des objections
a4 l'encontre d’un tel financement;

(iii) la Société n'imposera pas de conditions tendant & oe
que le produit d'un financement effectué par elle soit dépensé
sur le territoire d’'un pays déterminé; '

(iv) la Société n’assumera de responsabilité dans la direc-
tion d’aucune entreprise dans laquelle elle aura investi des
fonds;

(v) la Société effectuera des investissements aux conditions
qu’elle jugera appropriées, tenu compte des besoins de
T’entreprise, des risques encourus par la Société et des condi-
tions normalement obtenues par des investissements privés
pour des financements analogues;

(vi) la Société s’efforcera de reconstituer son capital en
cédant ses investissements & des investissements privés
toutes les fois qu’elle pourra le faire de maniére appropriée
et & des conditions satisfaisantes;

(vii) la Soclété s’efforcera de maintenlr une dlversité
raisonnable de ses investissements.

Section 4. — Sauvegarde des intéréts de la Société.

En cas de défaut ou de menace de défaut concernant l'un
de ses investissements, d’insolvabilité ou de menace d’insolva-
bilité d’une entreprise dans laquelle cet investissement aura
été réalisé ou dans toute autre situation qui, dans I'opinion
de la Société, menace de compromettre cet investissement,
rien dans le présent Accord n’empéchera la Soclété de
prendre telle mesure et d’exercer tels droits qu’elle pourra
estimer nécessaires a la sauvegarde de ses intéréts.

Section 5. — Application de certaines Restrictions de Change.

Les fonds encalssés par la Société ou & elle payables & la
suite d’un investissement de la Société dans les territoires
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d'un Etat-membre, conformément a la Section 1 de cet
article, n’échapperont pas, uniquement en vertu du présent
Accord, aux restrictions, réglementations et contrdles des
changes d’ordre général en vigueur dans les territoires de
cet Etat-membre.

Section 6. — Opérations diverses.

En plus des opérations spécifiées ailleurs dans le présent
Accord, la Société aura le pouvoir :

(1) d’emprunter des capitaux et ce faisant de fournir tel
collatéral ou telle slreté qu'elle jugera nécessaire; étant
entendu, cependant, qu'avant de procéder & une vente publi-
que de ses obligations sur le marché d’'un Etat-membre, la
Société obtiendra l'assentiment de cet Etat et, le cas échéant,
celul de I'Etat-membre dans la monnaie duquel les obligations
sont libellées;

(i1) d’investir dans telles obligations qu’elle déterminera les
fonds dont l'emploi n’est pas requis dans ses opérations de
financement, et d’investir les fonds de retraite et autres
fonds analogues dans des valeurs aisément réalisables, le
tout nonobstant les restrictions imposées par les autres
Sections de cet Article;

(iii) de donner sa garantie, en vue d’en faciliter la vente,
aux titres auxquels elle aura souscrit;

(iv) d’acheter et de vendre les titres qu’elle aura émis ou
garantis ou auxquels elle aura souscrit;

(v) d’exercer tous autres pouvoirs connexes & son activité
dans la mesure ol cela sera nécessaire ou désirable pour la
réalisation de son objet. :

Sectio?x 7. — Evaluation des Devises.

Toutes les fois qu'il sera nécessaire, pour l'application de
cet Accord, d’évaluer une devise en fonction d’une autre
devise, cette évaluation sera faite équitablement par la
Société aprés consultation du Fonds Monétaire International.

Section 8. — Avis & inscrire sur les Titres.

Chaque titre émis ou garanti par la Société portera au
recto, bien en vue, une déclaration indiquant que ledit titre
n’est pas une obligation de la Banque ou, sauf indication
expresse contraire sur ledit titre, d’'un gouvernement quel-
conque.

Section 9. — Les Activités d’Ordre Politique sont Interdites.

La Société et ses fonctionnaires n’interviendront pas dans
les affaires politiques d'un membre quelconque et ils ne se
laisseront pas influencer dans leurs décisions par le caractére
politique de I'Etat-membre ou des Etats-membres intéressés.
Dans leurs décisions, la Société et ses fonctionnaires ne tien-
dront compte que de facteurs économiques et ceux-ci seront
évalués impartialement en vue de réaliser lobjet de la
Société mentionné dans cet Accord.

Article IV.
ORGANISATION ET ADMINISTRATION.

Section 1. — Composition de la Société.

La Société comportera un Conseil de Gouverneurs, un
Conseil d’Administration, un Président du Conseil d’Admi-
nistration, un Directeur Général (Président) et tous les
fonctionnaires et le personnel voulus pour remplir les
fonctions fixées par la Société.

Section 2. — Conseil des Gouverneurs.

(a) Le Conseil des Gouverneurs sera investi de tous les
pouvoirs de la Société.

(b) Chaque Gouverneur et chaque Gouverneur Suppléant
nommé par un Etat-membre de la Banque qui est également
membre de la Société sera de plein droit Gouverneur ou
Gouverneur Suppléant de la Société. Aucun Gouverneur
Suppléant ne pourrs voter, sauf en I'absence du Gouverneur
qu'il remplace. Le Conseil des Gouverneurs €lira Président
un des Gouverneurs. Tout Gouverneur ou Gouverneur Sup-
pléant cessera ses fonctlons si I'Etat-membre qui I'a nommé
cesse d’étre membre de la Société.

(¢) Le Conseil des Gouverneurs peut déléguer au Conseil
d’Administration l'exercice de tous les pouvoirs du Conseil,
a4 'exception des suivants :

(i) admettre de nouveaux membres et fixer les conditions
régissant leur admission;

(ii) augmenter ou réduire le capital soclal;
(iil) suspendre un membre;

(iv) statuer sur les recours exercés contre les interpréta-
tions données au présent Accord par le conseil d’Administra-
tion;

(v) conclure des accords en vue de coopérer gvec d’autres
organismes internationaux (sauf s'il s’agit d’accords non
formels & caractére temporaire et administratif);

(vi) décider de suspendre d’une fagon permanente les
opérations de la Société et de répartir ses actifs;

(vii) voter des dividendes;
(viii) modifier le présent Accord.

(d) Le Consell des Gouverneurs tiendra une réunion
annuelle et toutes réunions prévues par ledit Conseil ou
convoquées par le Conseil d’Administration.

(e) La réunion annuelle du Conseil des Gouverneurs aura
lieu & la méme époque que la réunion annuelle du Conseil
des Gouverneurs de la Banque.

(f) A toute réunion du Conseil des Gouverneurs, le quorum
sera la majorité des Gouverneurs disposant des deux tiers
au moins de la totalité des voix.

() La Société pourra, par réglement, instituer une procé-
dure par laquelle le Conseil d’Administration pourra obtenir
un vote des Gouverneurs sur une question déterminée fsans
convoquer une réunion du Conseil des Gouverneurs.

(h) Le Consell des Gouverneurs ainsi que le Conseil d’Admi-
nistration, dans la mesure ou il y est autorisé, pourront
adopter tous réglements nécessaires ou appropriés & la con-
duite des affaires de la Société.

(i) Les Gouverneurs et les Gouverneurs Suppléants rem-
pliront leurs fonctions sans recevoir de compensation de la
Société.

Section 3. — Le vote.

(a) Chaque membre disposera de deux cent cinquante voix,
avec une voix additionnelle pour chaque action détenue par
lui.

(b) Sauf dans les cas spécialement prévus, toutes les ques-
tions soumises & la considération de la Société, seront déci-
dées & la majorité des voix exprimées.

Section 4. — Conseil d’Administration.

(a) Le Conseil d’Administration sera chargé de la conduite
générale des opérations de la Société et, a cette fin, il exer-
cera tous les pouvoirs & lui conférés par cet Accord ou qui
lui seront délégués par le Conseil des Gouverneurs.

(b) Le Conseil d’Administration de la Société comprendra
de plein droit tout Administrateur de la Banque qui est,
soit (i) nommé par un Etat-membre de la Banque qui est
également membre de la Société, ou (1i) élu par les votes
d’au moins un Etat-membre de la Banque, également membre
de la Société. Le Suppléant de tout Administrateur visé ci-
dessus sera de plein droit Administrateur Suppléant de la
Société. Tout Administrateur cessera ses fonctions si le mem-
bre qui I'a nommé, ou si tous les membres dont les votes
ont compté dans son élection, cessent d’étre membres de la
Société.

(¢) Chaque Administrateur qui est un Administrateur
nommé de la Banque disposera du nombre de voix attribué
dans la Société & I'Etat-membre qui I'a nommé. Tout Admi-
nistrateur qui est un Administrateur élu de la Bangue dispo-
sera du nombre de voix attribué a I’Etat-membre ou aux
Etats-membres dans la Société et dont les voix ont compté
en sa faveur a la Banque. Toutes les voix dont disposera
I’Administrateur seront données en bloc.

(d) Un Administrateur Suppléant aura tout pouvoir pour
agir en l'absence de I’Administrateur qui l'aura nommsé.
Quand un Administrateur est présent, son Suppléant pourra
participer aux réunions, mais il ne votera pas.
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(e) Dans toute réunion du Conseil d’Administration, le
quorum sera la majorité des Administrateurs disposant de la
moitié au moins de la totalité des voix.

(f) Le Conseil d’Administration se réunira aussi souvent
que le demanderont les affaires de la Société.

(g) Le Conseil des Gouverneurs adoptera des réglements
d’aprés lesquels un membre de la Société qui ne jouit pas du
droit de nommer un Administrateur de la Banque pourra
envoyer un représentant assister a toute réunion du Conseil
d’Administration de la Société, lorsqu'une demande faite par
ledit membre ou une question le concernant particuliérement
sera & l'étude.

Section 5. — Le Président du Conseil d’Administration,
le Directeur Général et le personnel.

(a) Le Président de la Banque sera de plein droit Président
du Conseil d’Administration de la Société, mais il n’aura pas
le droit de vote, sauf en cas de partage égal des voix, auquel
cas sa voix sera prépondérante. Il pourra participer aux
réunijons du Conseil des Gouverneurs, mais n’y votera pas.

(b) Le Directeur Général de la Société sera nommé par
le Conseil d’Administration sur recommandation de son Pré-
sident. Le Directeur Général sera le Chef du personnel admi-
nistratif de la Société. Conformément aux instructions géné-
rales du Conseil d’Administration et sous la direction du
Présidént de ce Conseil, il gérera les affaires ordinaires de
la Société. Sujet au contrdle général du Conseil d’Adminis-
tration et du Président, il sera chargé de l'organisation, ainsi
que de la nomination et du congédiement des fonctionnaires
et du personnel. Le Directeur Général pourra participer aux
réur}]ions du Conseil &’ Aministration, mais n’y votera pas. Le
Directeur Général cessera de remplir ses fonctions sur déci-
sion du Consell d’Administration & laquelle le Président aura
donné son assentiment.

(¢) Dans I'exercice de leurs fonctions, le Directeur Général,
les fonctionnaires et le personnel de la Société seront entie-
rement au service de la Société, a I'exclusion de toute autre
autorité. Chaque membre de la Société respectera le carac-
tére international de leur mission et s'abstiendra de toute
tentative d’influence sur un agent quelconque de la Société
dans l'exercice de ses fonctions.

(d) Dans le recrutement des fonctionnaires et du personnel
de la Société, il sera tenu compte, sans négliger toutefois
lintérét primordial de réunir les concours les plus actifs et
les plus compétents, de I'importance d’effectuer un recru-
tement' sur une base géographique aussi large que possible.

Section 6. — Rapports avec la Banque. '

(a) La Société sera une entité séparée et distincte de la
Banque et les capitaux de la Société seront conservés sépa-
rément et distinctement de ceux de la Banque. La Société
ne prétera ni n’empruntera a la Banque. Les dispositions de
cette Section n’empécheront pas la Société de conclure des
arrangements avec la Banque en matiére d’aménagement
matériel, de personnel et de services, et pour le rembour-
sement des dépenses administratives payées par l'une quel-
conque de ses organisations pour le compte de l'autre.

(b) Rien dans cet Accord ne rendra la Société responsable
des actes de la Banque et des obligations encourues par elle.
La Banque ne sera pas davantage responsable des actes de
la Société et des obligations encourues par cette derniére.

Section 7. — Relations avec d’autres Organisations
internationales.

La Socliété agissant par l'intermédiaire de la Banque, con-
clura des accords formels avec les Nations-Unies et pourra
conclure des accords de ce genre avec d’autres organisations
publiques internationales ayant des fonctions spécialisées
dans des domaines connexes.

Section 8. — Situation des bureaux.

Le sidge social de la Société sera situé dans la méme loca-
lité que celui de la Banque.

La Société pourra ouvrir d’autres bureauxtdans les terri-
toires des Etats-membres.

Section 9. — Dépbts.

Chaque Etat-membre désignera sa banque centrale comme
dép6t ou la Société pourra déposer les fonds qu'elle détient
dans la devise de cet Etat ou tous autres avoirs de la Société.
A défaut de banque centrale, I'Etat-membre désignera, pour
le méme objet, tel autre établissement susceptible d’étre agréé
par la Société,

Section 10. — Intermédiaires entre la Société
et les Etats-membres.

Chague membre désignera une autorité appropriée avec
laquelle la Société puisse se mettre en rapport & I’occasion de
toute question soulevée par le présent Accord.

Section 11. — Publication de rapports et diffusion
de renseignements.

(a) La Société publiera un rapport annuel contenant un
état expertisé de ses comptes et fera parvenir, & certains
intervalles, & ses membres un relevé sommaire de sa situation
financiére et un compte profits et pertes faisant ressortir les
résultats de ses opérations.

(b) La Société aura la faculté de publier tous autres rap-
ports qu'elle jugera utiles a la réalisation de son objet.

(¢) Des exemplaires de tous les rapports, relevés et publi-
cations effectués au titre de la présente Section seront adres-
sés aux Etats-membres.

Section 12. — Dividendes.

(a) Le Conseil des Gouverneurs pourra déterminer, de
temps en temps, aprés constitution appropriée de réserves,
la partie du revenu et des bénéfices accumulés par la Société
qui sera distribuée & titre de dividendes.

(b) Les dividendes seront distribués proportionnellement
aux actions détenues par les Etats-membres.

(¢) La Société déterminera les conditions de palement et
la devise ou les devises de paiement des dividendes.

Article V.

RETRAIT ET SUSPENSION DE LA PARTICIPATION
DES ETATS-MEMBRES; SUSPENSION DES OPERATIONS.

Section 1. — Droit de retrait des Etats-membres.

Tout Etat-membre aura la faculté de se retirer de la
Société, & n’'importe quel moment, en faisant parvenir un
avis écrit au siége social de la Société. La démission prendra
effet & la date de la réception dudit avis.

Section 2. — Suspension de la participation.

(a) Au cas ou un Etat-membre ne remplirait pas 'une
quelconque de ses obligations envers la Société, celle-ci aura
la faculté de le suspendre & la suite d'une décision prise &
la majorité par les Gouverneurs détenant la majorité de la
totalité des voix. L’Etat-membre ainsi suspendu cessera auto-
matiquement d’étre membre de la Société un an aprés la
date de sa suspension; & moins, toutefois, que la décision ne
soit prise, & la méme majorité, de rendre audit Etat-membre
son statut antérieur;

(b) Au cours de cette période de suspension, I’Etat-membre
intéressé n’aura la faculté d’exercer aucun des droits prévus
dans le présent Accord, sauf le droit de retrait, mais conti-
nuera & assumer toutes les obligations prévues.

Section 3. — Suspension ou cessation de la participation
des Etats-membres & la Bangue.

Tout Etat-membre qul sera suspendu de sa qualité d’Etat-
membre de la Banque ou qui cessera de participer & cette
derniére, sera automatiquement suspendu de sa qualité de
membre de la Soclété, ou cessera d’en étre membre, sulvant
le cas.
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Section 4. — Droits et obligations des Gouvernements
: cessant d’étre Elats-membres.

(a) Lorsqu’un Gouvernement cessera d’étre membre de la
Société, il restera tenu de toutes les sommes dont il est
débiteur a I'égard de la Société. La Société prendra toutes
dispositions pour le rachat de ses actions au titre du régle-
ment de ses comptes avec ledit Gouvernement, et en accord
avec les prescriptions de cette Section, mais le Gouverne-
ment intéressé n’aura d’autres droits en vertu de cet Accord
que ceux prévus par cette Section et. par I’Article VIII (c¢).

(b) La Société et le Gouvernement intéressé peuvent
s’entendre pour le rachat des actions détenues par ce Gouver-
nement & telles conditions qui paraissent justifiées en raison
des circonstances, sans avoir égard aux dispositions du para-
graphe (c) ci-dessous.

Cet accord peut contenir, entre autres choses, un réglement
final de toutes les obligations du Gouvernement vis-a-vis de
la Soclété.

(c) Si un tel accord n’est pas réalisé dans les six mois
suivant la perte par le Gouvernement intéressé de sa qualité
d’Etat-membre, ou & toute autre date convenue par la
Société et ce Gouvernement, le prix de rachat des actions
de ce Gouvernement sera égal & la valeur apparaissant sur
les livres de la Société au jour ou ce Gouvernement cessera
d’étre membre. Le rachat des actions sera soumis aux condi-
tions suivantes :

(1) Le palement de ces actions pourra avoir lieu, & inter-
valles, sur remise des actions par le Gouvernement intéressé,
le montant de ces paiements effectués par acomptes, les
dates et la devise ou les devises disponibles dans lesquelles
ils auront lieu seront fixés par la Société de maniére
raisonnable, en considération de sa situation financiére;

(ii) Toute somme due au Gouvernement intéressé en
échange de ses actions sera retenue par la Société aussi long-
temps que ce Gouvernement ou l'un quelconque de ses
organismes restera débiteur de la Société, le montant de ce
débit et celui de toute somme & lui due par la Société pour-
ront. a l'option de cette derniére, étre réglés par compensa-
tion;

(ii1) Si la Société subit une perte nette en raison d’inves-
tissement effectué conformément a larticle III, Section 1,
et détenu par elle & la date & laquelle le Gouvernement
intéressé cessera d’étre membre, et si le montant de cette
perte, & cette date, excdde le montant des réserves constituées
pour y faire face, ledit Gouvernement sera tenu de rembour-
ser, sur demande, le montant & concurrence duquel le prix
de rachat de ses actions aurait été réduit, s'il avait été
tenu compte de cette perte au moment de la fixation du prix
de rachat.

(d) Une somme due, en application de cette Section, a un
Gouvernement en échange de ses actions, ne sera payée, en
aucun cas, avant l’expiration d’un délai de six mois suivant
la date & laquelle ce Gouvernement aura cessé d’étre membre.
Si dans les six mols suivant la date & laquelle un Gouverne-
ment cesse d’étre membre de la Société, cette derniére sus-
pend ses opérations conformément & la Section 5 de cet
Article, tous les droits dudit Gouvernement seront déterminés
conformément aux dispositions de ladite Section 5 et ce
Gouvernement sera considéré comme conservant sa qualité
de membre de la Société pour Yapplication de ladite Section
5, sauf qu’il n'aura pas de droit de vote. )

Section 5. — Suspension des opérations et réglement
des obligations.

(a) La Société peut suspendre ses opérations & titre per-
manent & la suite d’'un vote pris & la majorité des Gouver-
neurs détenant la majorité de la totalité des voix. A la suite
d’'une telle suspension de ses opérations, la Société mettra sur
le champ un terme & ses activités, a l’exception de. celles se
rapportant & la réalisation normale, & la conservation et &
la préservation de ses avoirs ou au réglement de ses.obliga-
tions. Jusqu’au jour du réglement définitif de ses obligations
et de la répartition- de- ses avoirs, la; Société retiendra sa
personnalité juridique, et tous les droits et obligations réci-
proques de la Société et de ses membres, en vertu du présent
Accord, resteront inchangés; -étant entendu, toutefols,
quaucun membre ne sera suspendu de sa qualité ou ne se

retirera et qu’aucun versement ne sera effectué aux membres,
sauf comme il est dit dans cette Section. R

(b) Aucun versement ne sera effectué aux membres en
raison de leur souscription au capital social de la Société
avant que toutes les obligations vis-d-vis des créanciers ne
soient satisfaites ou assurées et que le Consell des Gouver-
neurs, par un vote pris & la majorité des Gouverneurs déte-
nant la majorité de la totalité des voix ait décidé de procéder
4 un tel versement.

(¢c) Sous réserve de ce qul précéde, la Soclété répartira
ses avoirs entre ses membres proportionnellement au mon-
tant de leurs actions, sauf, de la part de tout membre, a
procéder au réglement préalable de toutes les dettes restant
dues par ledit membre & la Société.

Ladite répartition sera effectuée & telle date, et en telles
devises, espéces ou avoirs en nature que la Société estimera
juste et équitable.

Les répartitions faites aux divers membres ne devront pas
étre nécessairement composées de maniére uniforme, soit en
ce qui concerne les avoirs distribués ou les devises dans les-
quelles ces répartitions seront réglées.

(d) Tout membre recevant des avoirs distribués par la
Société en application de cette Section, succédera aux droits
qui appartenaient & la Société sur lesdits avoirs antérieure-
ment & leur distribution.

Article VI.
STATUT, IMMUNITES ET PRIVILEGES.

Section 1. — OCbjet du présent article.

Section 2. — Statut de la Société.

Section 3. — Situation de la Société
en ce qui concerne les poursuites judiciaires.

Section 6. — Les Awvoirs seront & Uabri de toutes
Mesures restrictives.

Section 8. — Immunités et Priviléges des Fonctlionnaires
et Employés.

Section 10. — Application du présent article.
Chaque membre prendra, sur ses propres territoires, toutes
mesures nécessaires en vue d’incorporer dans sa législation
les principes énoncés au présent Article; il devra informer la

‘Société du détail des mesures qu’il aura prises.

Section 11. — Renonciation aux Priviléges et Immunités.

La Société peut, & son gré, renoncer & chacun des priviléges
et immunités qui lui sont conférés par cet Article dans la
mesure et aux conditions qu’elle fixera.

Article VII.
AMENDEMENTS.

(a) Cet accord peut étre modifié par un vote des trois
cinquiémes des Gouverneurs disposant des quatre cinquiémes
de la totalité des voix.
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(b) Par dérogation aux prescriptions contenues au para-
graphe (a) ci-dessus, l'approbation par vote de tous les
Gouverneurs est requise dans le cas ou il s’agit d’un amende-
ment modifiant :

(1) le droit de se retirer de la Société, prévu & I'Article V,
Section 1;

(i) le droit de préemption prévu a D’Article II, Section 2
(d);

(111) la limitation de responsabilité prévue a 1'Article II,
Section 4.

(¢c) Toute proposition tendant & introduire des modifica-
tions dans le présent Accord, qu’elle émane d'un Etat-
membre, d’'un Gouverneur ou du Conseil d’Administration,
sera communiquée au Président du Consell des Gouverneurs,
qui soumettra ladite proposition au Consell des Gouverneurs.
Si Yamendement proposé est adopté, la Société en certifiera
l'acceptation par une communication officielle adressée &
tous les Etats-membres. Les amendements entreront en
vigueur pour tous les membres & la suite de l’expiration d'un
délai de trois mois & compter de la date de la communication
officielle, & moins que le Conseil des Gouverneurs ne spécifie
un délai plus court.

Article VIII.
INTERPRETATION ET ARBITRAGE.

(a) Toute question relative & l'interprétation des dispo-
sitions contenues dans le présent Accord, et qui se poserait
entre un Etat-membre et la Société, ou entre plusieurs Etats-
membres, sera soumise au Conseil d’Administration pour
décision. Si la question affecte particuliérement un Etat-
membre qui n’est pas habilité & nommer un Administrateur
de la Banque, ledit Etat-membre aura la faculté d’étre
représenté conformément aux prescriptions contenues & I'Ar-
ticle IV, Section 4 (g).

(b) Dans tous les cas ou le Conseil d’Administration aura
pris une décision en vertu de l'alinéa (a) ci-dessus, tout Etat-
membre pourra demander que la question soit renvoyée au
Conseil des Gouverneurs, dont la décision sera définitive.
En attendant que le Conseil des Gouverneurs ait, statué, la
Société pourra, dans la mesure ol elle le jugera nécessaire,
agir sur la base de la décision du Conseil d’Administration.

(c) Au cas ol un différend surgirait entre la A Société et
un pays qui a cessé d’étre membre, ou entre la Société, en
état de suspension permanente, et un Etat-membre quel-
conque, ce différend sera soumis & l'arbitrage d’un tribunal
de trois arbitres comprenant un arbitre désigné par la
Société, un arbitre désigné par le pays intéressé, et un sur-
arbitre qui, sauf accord contraire des parties, sera nommé
par le Président de la Cour Internationale de Justice ou par
toute autre autorité désignée dans un réglement adopté par
la Société. Le surarbitre aura pleins pouvoirs pour régler
toute question de procédure sur laquelle les parties seraient
en désaccord. |

Article IX.
DISPOSITIONS FINALES. |

Section 1. — Entrée en Vigueur.

Le présent Accord entre en vigueur, lorsqu’il aura été signé
par trente gouvernements au minimum dont les souscriptions
représentent au moins 75 % du total des souscriptions figu-
rant au Supplément A, et lorsque les instruments mentionnés
4 la Section 2 (a) du présent Article auront été déposés en
leur nom; en aucun cas le présent Accord n’entrera en
vigueur avant le 1ler octobre 1955. '

Section 2. — Signature.

(a) Chaque Gouvernement au nom duquel le présent Accord
est signé, déposera, entre les mains de la Banque, un instru-
ment déclarant qu'il a accepté le présent Accord sans réserve,
conformément & ses lois propres, et qu’il a pris toutes mesures
utiles pour lui permettre d’exécuter toutes les obligations
contractées aux termes du présent Accord.

(b) Chaque Gouvernement deviendra membre de la Société
& compter de la date oll I'instrument visé & l’alinéa (a) ci-

dessus aura été déposé en son nom; toutefois, aucun Gouver-
nement ne deviendra membre avant que le présent Accord
ne soit entré en vigueur dans les conditions prévues a la
Section 1 du présent Article.

(c) Les gouvernements des pays dont les noms figurent au
Supplément A pourront avoir accés & l'accord pour signature
en leur nom, au siége social de la Banque, jusqu'a la ferme-
ture des bureaux au 31 décembre 1956.

(d) Aprés I'entrée en vigueur du présent Accord, il sera
ouvert & la signature des représentants du Gouvernement de
tout Etat-membre dont l'affiliation aura été agréée confor-
mément & I'Article II, Section 1 (b).

Section 3. — Inauguration de la Société.

(a) Aussitét que le présent Accord entrera en vigueur, aux
termes de la Section 1 du présent Article, le Président du
Conseil d’Administration convoquera le Conseil d’Adminis-
tration.

(b) La Société commencera ses opérations & la date &
laquelle le Conseil d’Administration se réunira.

(c) En attendant la premiére réunion du Conseil des
Gouverneurs, le Conseil d’Administration pourra exercer tous
les pouvoirs du Conseil des Gouverneurs & 'exception de ceux
qui sont réservés a ce dernier Conseil par le présent Accord.

Fait & Washington, en un seul exemplaire, qui sera déposé
dans les archives de la Banque Internationale pour la
Reconstruction et le Développement, qui a indiqué par sa
signature apposée ci-dessous, qu’elle acceptalt d’agir en tant
que dépositaire du présent Accord et de faire connaitre a
tous les Gouverncments dont les noms figurent au Supplé-
ment A la date & laquelle le présent Accord entrera en
vigueur aux termes des dispositions contenues & 1'Article IX,
Section 1, dudit Accord.

Arrété ministériel du 22 décembre 1956

modifiant Uarrété ministériel du 20 mars 1956 orga-
nisant la mise au travail des chémeurs par les
provinces, les communes et les établissements
publics (Moniteur du 9 janvier 1957, p. 102).

Arrété ministériel du 7 janvier 1957

prescrivant Uélaboration d’une statistique mensuelle
du personnel et des ventes dans lindustrie du
vétement et de la confection (Moniteur du 27 jan-
vier 1957, p. 521).

Il est dressé, & partir du ler janvier 1957, une statistique
mensuelle du personnel et des ventes dans I'industrie du
vétement et de la confection.

Arrété royal du 17 janvier 1957

instituant une commission nationale pour I’étude des
problémes que posent & la Belgique et aux terri-
toires d’outre-mer les progrés des sciences et leurs
répercussions économiques et sociales (Moniteur
du 19 janvier 1957, p. 342).

Il est institué, sous la présidence de Sa Majesté le Roi
Léopold, une Commission nationale, chargée d’étudier les
problémes que posent & la Belglque et aux territoires d’outre-
mer, les progrés des sciences et leurs répercussions économi-
ques et soclales.
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11 — LEGISLATION RELATIVE AUX FINANCES PUBLIQUES
(Y COMPRIS LES LOIS BUDGETAIRES),
LEGISLATION MONETAIRE, BANCAIRE ET FINANCIERE

Lois du 13 décembre 1956

concernant le tarif des droits d’enirée (Moniteur du
23 janvier 1957, p. 402).

Article unigue. — Est ratifié l'arrété royal du 24 novembre
1955 relatif au tarif des droits d’entrée.

Cette ratification sort ses effets & compter de l'entrée en
vigueur de l'arrété.

*
* *

Article unique. — Est ratifié 'arrété royal du 24 décembre
1955 relatif au tarif des droits d’entrée.
- Cette ratification sort ses effets & compter de l'entrée en
vigueur de l'arrété.

Loi du 13 décembre 1956

portant approbation du quatorziéme protocole @ la
convention douaniére entre la Belgique, le Luxem-
bourg et les Pays-Bas et ratification de Varrété
royal du 24 décembre 1955 relatif au tarif des droitls
d’entrée (Moniteur du 23 janvier 1957, p. 403).

Arrété ministériel du 20 décembre 1956

modifiant Varrété ministériel du 1 décembre 1956,
fizant le montant des primes accordées aux indus-
tries produisant, a base de lait belge, certains déri-
vés du lait (Moniteur des 2-3 janvier 1957, p 30).

Loi du 26 décembre 1956

ouvrant des crédits provisoires ¢ valoir sur les bud-
gets de Uexercice 1957 et postposant la cléture des
opérations d’établissement des impbts directs pour
Pexercice 1956. Erratum (Moniteur du I°* jan-
vier 1957, p. 10).

Arrété royal du 28 décembre 1956

modifiant Parrété royal du 11 mars 1953 majorant
le taux de la taxe de transmission & Uimportation.
Erratum (Moniteur du 5 janvier 1957, p. 62).

Loi du 31 décembre 1956
modifiant le Code des taxes assimilées au timbre
(Moniteur du 16 janvier 1957, p. 273).

Article unique. — 11 est ajouté & l'article 69 du Code des
taxes assimilées au timbre un 7°, rédigé comme suit :

« 7o Les factures délivrées par les unions professionnelles
instituées par la loi du 31 mars 1898 du chef des prestations
qui ont pour objet la tarification, la facturation et la vérifi-
cation -des mémoires pharmaceutiques établis pour compte
de leurs membres et adressés aux organismes assureurs
reconnus pour l'application des lois sociales ».

Arrété ministériel du 1 janvier 1957

fizant le montant des primes accordées aur indus-
tries produisant, a base de lait belge, certains déri-
vés du lait (Moniteur du 11 janvier 1957, p. 161).

Arrété royal du 9 janvier 1957

relatif a la suppression de fractions de franc dans
la comptabilité des services du Premier Ministre
(Moniteur du 20 janvier 1957, p. 362).

Loi du 19 janvier 1957

autorisant la société coopérative « Fonds du loge-
ment de la Ligue des familles nombreuses de Belgi-
que » @ contracter, sous la garantie de UEtat, un
douziéeme emprunt de 50 millions de francs (Moni-
teur du 27 janvier 1957, p. 517).

Article 1er, — La garantie de I’Etat est attachée au dou-
ziéme emprunt, de cinquante millions de francs, & contracter
par la société coopérative « Fonds du logement de la Ligue
des familles nombreuses de Belgique ».

Art, 2. — L’'emprunt sera au taux d'intérét simple de
3,75 p.c. l'an; il sera remboursable en vingt-cing ans, par
annuités égales calculées au méme taux d’intérét de 3,75 p.c.

Le service des intéréts de I’emprunt est assuré par le Fonds
national du logement.

Art. 3. — L’emprunt sera levé par tranches & approuver
par Notre Ministre des Finances. .

Art. 4. — Les articles 3, 4, 5 et 6 de I'arrété du Régent du
18 mai 1949 sont applicables & l'emploi des capitaux prove-
nant de cet emprunt, sauf que le taux prévu & l'article 4, 2°,
est porté de 0,75 p.c. & 1,90 p.c.

Art. 5. — La quote-part du Fonds du logement de la Ligue
des familles nombreuses de Belgique dans les intéréts de
Iemprunt est fixée au taux ci-dessus de 1,90 p.c. et versée
au Trésor.

Le Fonds versera également au Trésor, avant que ne
commence amortissement, un intérét simple calculé, prorata
temporis, au méme taux de 1,90 p.c., sur les tranches de
'emprunt qu'il aura levées.

Art. 6. — L’emprunt sera utilisé par le Fonds aux condi-

_tions fixées par Parrété du Régent du 1°r juin 1949, modifié

par l'arrété royal du 7 mars 1952.

Art. 7. — Notre Ministre des Finances et Notre Ministre
de la Santé publique et de la Famille sont chargés, chacun
en ce qul le concerne, de l'exécution du présent arrété.
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Arrété royal du 19 janvier 1957

fizant le montant de la retenue opérée en faveur de
UInstitut national du logement sur les capitaux
investis par les Sociétés nationales du logement et
de la petite propriété terrienne (Moniteur du
27 janvier 1957, p. 518).

Article 1°*. — Le taux de la retenue & opérer en faveur
de I'Institut national du logement sur les capitaux investis

et & investir & dater de la loi du 27 juin 1956 par la Société
nationale du logement et par la Société nationale de la petite
propriété terrienne est fixé & 0,25 p.c.

Art. 2. — Les charges d'intérét et d’amortissement affé-
rentes aux capitaux constituant la retenue dont question a
l'article précédent sont supportées par le Fonds national du
logement.

Art. 3. — Notre Ministre des Finances et Notre Ministre
de la Santé publique et de la Famille sont chargés, chacun
en ce qui le concerne, de l'exécution du présent arrété.

IIT — LEGISLATION AGRICOLE

Arrété ministériel du 20 décembre 1956

modifiant Uarrété ministériel du 1°* décembre 1956,
fizant le montant des primes accordées aur indus-
tries produisant, a base de lait belge, certains déri-
vés du lait (Moniteur des 2-3 janvier 1957, p. 30).

Arrété ministériel du 1°r janvier 1957

fizant le montant des primes accordées aux indus-
tries produisant, a base de lait belge, certains déri-
vés du lait (Moniteur du 11 janvier 1957, p. 161).

IV — LEGISLATION INDUSTRIELLE

Arrdté royal du 20 décembre 1956

modifiant Uarrété royal du 24 mai 1954 coordonnant
et modifiant les arrétés relatifs auxr statistiques
annuelles de la production industrielle (Moniteur
du 6 janvier 1957, p. 72).

Loi du 5 janvier 1957

modifiant les lois sur les mines, minieéres et carriéres,
coordonnées par Varrété royal du 15 septembre
1919 (Moniteur du 18 janvier 1957, p. 326).

Arrété ministériel du 7 janvier 1957

prescrivant Uétablissement d’une statistique men-
suelle de Pactivité et du mouvement des stocks des
importateurs, des exportateurs et des raffineurs du
pétrole et des dérivés du pétrole (Moniteur des
21-22 janvier 1957, p. 383).

Arrété ministériel du 7 janvier 1957

prescrivant Uélaboration d’'une statistique mensuelle
du personnel et des ventes dans Uindusirie du
vétement et de la confection (Moniteur du 27 jan-
vier 1957, p. 521) (Voir aussi rubrique 1).

V — LEGISLATION DU TRAVAIL

Arrété royal du 29 décembre 1956

modifiant le Réglement général pour la protection

du travail (Moniteur du 19 janvier 1957, p. 344).

Arrété royal du 5 janvier 1957

fizant la dénomination, la compétence et la compo-
sition des commissions paritaires instituées en
exécution de larrété-loi du 9 juin 1945 fixant le
statut des commissions paritaires (Moniteur du
10 janvier 1957, p. 120)

VII — LEGISLATION RELATIVE AU COMMERCE EXTERIEUR

‘Lois du 13 décembre 1956 : o '

concernant le tarif des droits d’entrée (Moniteur du
23 janvier 1957, p 402). (Voir textes, rubrique I.)
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Loi du 13 décembre 1956

portant approbation du quatorziéme protocole a la
convention douaniére entre la Belgique, le Luxem-
bourg et les Pays-Bas et ratification de Uarrété
royal du 24 décembre 1955 relatif au tarif des droitls
d’entrée (Moniteur du 23 janvier 1957, p. 403).

Arrété royal du 18 janvier 1957

abrogeant Varrété royal du 6 novembre 1956 inter-
disant Vexportation de divers produils & destina-
tion de certains pays (Moniteur du 23 janvier 1957,
p. 404).

VIII — LEGISLATION DES TRANSPORTS

Arrété royal du 15 janvier 1957
portant fixation des droits & percevoir dans le port
de marée d’Ostende et ses dépendances (Moniteur
du 30 janvier 1957, p. 554).
Société Nationale des Chemins de fer vicinaux
Prixz & percevoir pour le transport des voyageurs.
(Moniteur du 30 janvier 1957, p. 558).
Mesure de tarification en services intérieur et mixtes

belges

Avis de la Société Nationale des Chemins de fer
belges (Moniteur du 31 janvier 1957, p. 586).

La Société nationale des Chemins de fer belges a décldé de
modifier la taxation applicable aux transports de wagons-
grues roulant sur essieux et de trains de secours donnés en
location par le chemin de fer.

Les modifications découlant de la mesure qui précéde font
I'objet de la feuille rectificative n° 34 au fascicule VII des
tarifs intérieur et mixtes belges.

Cette mesure entrera en vigueur le 3 février 1957.

Société des transports intercommunaux

de Bruxelles - « Tramwegen van Antwerpen en om-
geving » - S.A. Tramways électriques du pays de
Charleroi et extensions - S.A. Railways économi-
ques de Liege-Seraing et extensions - S.A. Tram-
ways unifiés de Liege et extensions - S.A. Tramways
verviétois - Tramways électriques de Gand - Prix a
percevoir pour le transport des voyageurs (Moni-
teur du 31 janvier 1957, p. 587).

IX — LEGISLATION RELATIVE AUX PRIX ET AUX SALAIRES

Arrété royal du 19 décembre 1956

rendant obligatoire la décision du 25 avril 1956 de la
Commission paritaire nationale de Uindustrie des
cuirs et peaux concernant la fixation des salaires
minimums en tannerie et le rattachement de ces

salaires @ lindice des prir de détail du Royaume

(Moniteur des 7-8 janvier 1957, p. 86).

Arrété royal du 15 janvier 1957

portant fization des droits a percevoir dans le port
" de marée d’Ostende et ses dépendances (Moniteur
du 30 janvier 1957, p. 554).

Ministére des Communications
Mesure de tarification en services intérieur et mixtes
belges (Moniteur du 1°r janvier 1957, p. 13).
Convention collective

liant les salaires a Vindex, en construction métalli-
lique (Moniteur du 24 janvier 1957, p. 443).

Société Nationale des Chemins de fer vicinaux

Priz @ percevoir pour le transport des voyageurs
(Moniteur du 30 janvier 1957, p. 558).

Mesure de tarification

en services intérieur et mixtes belges. Avis de la
Société Nationale des Chemins de fer belges (Moni-
teur du 31 janvier 1957, p. 586).

Société des transports intercommunaux

de Bruzxelles - « Tramwegen van Antwerpen en omge-
ving » - S.A. Tramways électriques du pays de Char-
leroi et extensions - S.A. Railways économiques de
Liége-Seraing et extensions - S.A. Tramways uni-
fiés de Liége et extensions - S.A.' Tramways vervié-
tois - Tramways électriques de Gand - Prirz a per-
cevoir pour le transport des voyageurs (Moniteur
du 31 janvier 1957, p. 587).
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X — LEGISLATION SOCIALE
(PENSIONS, ASSURANCES SOCIALES ET AVANTAGES SOCIAUX DIVERS)

Arrété ministériel du 21 novembre 1956

modifiant Uarrété ministériel du 22 septembre 1955,
portant exécution de Varrété royal organique de
assurance maladie-invalidité et des conventions
bilatérales et multilatérales de sécurité sociale en
ce qu'elles visent Uassurance maladie-invalidilé
(Moniteur du 17 janvier 1957, p. 312).

Arrété royal du 19 décembre 1956

fixant les nouveaur tauxr uniques des pensions pré-
vues aux titres I1I et I1I des lois coordonnées sur les
pensions militaires, et des pensions de réparation
(Moniteur du 25 janvier 1957, p. 459).

Arrété ministériel du 22 décembre 1956

modifiant arrété ministériel du 20 mars 1956 orga-
nisant la mise au travail des chémeurs par les
provinces, les communes et les établissements
publics (Moniteur du 9 janvier 1957, p. 102).

I
'

Loi du 29 décembre 1956

modifiant la loi du 28 juillet 1953 concernant les
fonds de sécurité d’existence (Moniteur du 10 jan-
vier 1957, p. 118). '

Article 1er. — Dans l'article 3 de la loi du 28 juillet 1953
concernant les fonds de sécurité d’existence, modifiée par les
lois des 28 décembre 1954 et 23 mai 1956, les mots « et cessera
de sortir ses effets le 31 décembre 1956 » sont remplacés par
les mots « et cessera de sortir ses effets le 31 décembre 1957 ».

Art. 2. — La présente loi sort ses effets le 31 décembre 1956.

Arrété royal du 31 décembre 1956

Fonds de dotation pour les pensions de guerre (Moni-
teur des 21-22 janvier 1957, p. 378).

Article 1. — Le Fonds de dotation qui assure le finan-
cement des pensions de guerre est géré par un comité de
direction composé de quatre membres, savolr :

a) Trois fonctionnaires du département des Finances;

b) Un représentant de la Caisse générale d’Epargne et de
Retraite.

Les membres du comité sont nommés pour un terme de six
ans par le Roi, qui peut également les révoquer.

Art. 2. — Le comité de directlon fait tous actes d’adminis-
tration et de disposition qui intéressent le Fonds de dotation.

Il lui appartient notamment :

1o d’assurer, par les moyens qu’il détermine, la mise & la
disposition de la Calsse nationale des pensions de guerre, au
fur et 4 mesure de ses besoins, des sommes nécessalres au
paiement des pensions, rentes et allocations dont cette insti-
tution assume la charge pour compte de I'Etat;

20 de solliciter la liquidation & son profit :

a) des annuités constantes & charge de I'Etat visées par
l'article 3, littera A, de Yarrété royal du 22 juillet 1939,
ne 16 et par larticle 2 de la loi du 16 juin 1955;

b) des suppléments & supporter éventuellement par le
budget général en vue de la couverture des dépenses sortant
du programme de financement assigné au Fonds par l'article
3 de la loi du 16 juin 1955, ainsi que des frals éventuels de
son fonctionnement;

32 de conclure avec la Calsse générale d’Epargne et de
Retraite, dans le cadre de l'article 4 de l'arrété royal du 22
juillet 1939, tous emprunts nécessaires, créer les titres d’obli-
gations correspondant & ces emprunts, en assurer le service
d'intérét et d’amortissement;

40 de donner aux économies éventuelles I'affectation prévue
au troisiéme alinéa de I’article 6 de l'arrété du 22 juillet 1939;

5° de solliciter éventuellement, conformément & l'article 4,
dernier alinéa, dudit arrété, des avances du Trésor;

60 d’établir, dans les conditions fixées & l'article 7 dudit
arrété, le bilan technique du Fonds et de reviser la durée de
paiement des annuités en fonction des résultats de ce bllan;

70 de se faire produire par la Caisse nationale des pensions
de guerre tous renseignements relatifs aux dépenses de cette
caisse et particuliérement ceux qui lui permettent d’appliquer
les dispositions légales qu'il est chargé d’exécuter;

80 d’établir annuellement le budget et de dresser la situa-
tion comptable du Fonds;

g0 de pourvoir au secrétariat du Fonds & assurer par un
fonctionnaire du Ministére des Finances asslsté éventuelle-
ment d’employés de ce département;

10° d’autoriser les actions judiclaires;
110 de traiter, transiger sur tous les intéréts du Fonds.

Art. 5. — Chaque année, il sera inscrit au titre II du bud-
get des recettes et dépenses pour ordre, un article dont le
montant représente l'ensemble des ressources prévues &
I’'article 2, 2° a4 5°, du présent arrété.

Art. 6. — La Caisse nationale des pensions de guerre fera
parvenir au Fonds une copie certifiée de son compte de ges-
tion annuel, accompagnée des renseignements nécessalres
pour l'application des dispositions légales dont I'exécution est
confiée & la dite Caisse; s’appuyant sur ces documents et
renseignements, le comité de direction déterminera le mon-
tant :

a) des dépenses incombant au Fonds;
b) de celles restant & charge du Trésor.

Le compte annuel du Fonds de dotation est transmis par
le président du comité de direction au Ministre des Finances,
qui le remet & la Cour des Comptes dans les délals &4 conve-
nir entre elle et le département des Finances.

Art. 7. — L'arrété royal du 2 septembre 1939 réglant l'orga-
nisation et le fonctionnement du Fonds de dotation pour
les pensions de guerre, les majorations de rente de vieillesse
et de veuve et les allocations d’orphelins, est abrogé.

Art. 8. — Notre Ministre des Finances est chargé de l'exé-
cution du présent arrété qui entrera en vigueur, avec effet
rétroactif au 1ler janvier 1955, sauf en ce qul concerne
l'article 1er, dont les dispositions sont applicables & partir du
ler janvier 1957, le comité de direction actuel restant en
fonctions jusqu’au 31 décembre 1956.
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Arrété ministériel du 9 janvier 1957

déterminant pour Uannée 1955, le coefficient visé a
Particle 28 de Varrété royal du 17 juin 1955, portant
réglement général du régime de retraite et de sur-

" vie des ouvriers (Moniteur du 19 janvier 1957,

" op. 343).

Arrété royal du 9 janvier 1957

modifiant Uarrété royal du 19 juin 1956 modifiant
Varrété royal du 28 février 1955, déterminant le
mode de calcul des allocations d’estropiés, mutilés,
aveugles, sourds el muets (Moniteur du 27 jan-
vier 1957, p. 514).
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GRAPHIQUES DE LA SITUATION ECONOMIQUE DE LA BELGIQUE
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STATISTIQUES MENSUELLES COURANTES

(Table des matiéres, voir derniére page du Bulletin)

MARCHE DE L'ARGENT
la. — TAUX OFFICIELS D’ESCOMPTE ET DE PRETS (en %)

Taux officiels de la Banque Nationale de Belgique
Escompte Préts et avances sur *

§§E°5 g8 2 a g

§5552 | 33 i | i gt | s¢ |28 | 3

Epoques B0 BGm BE g §'° 523 3 288 $E§ S g g, a

8588 q $e g s g @5 o g 8% . B 828 E 2

Sggay | o83 §s §E2 g S8p |F8a- | 2if43 g

girsd 8% a3 4 g w3 Eag gggﬁd !

E%hHgs | 38° $% gg® A CED °8 g 73 $

SEESE | SF i E " e @R 8 $8 3

gL E S & 35 2

o
1955 Moyenne ...... 2,85 3,46 4,36 4,46 4,60 2,0781 2,2969 _ 4,60
1956 Moyenne e 3,04 3,79 4,54 4,79 4,79 2,1919 2,1919 —_— 4,79
1955 Novembre ... 3,— 3,75 4,50 4,75 4,75 2,1875 2,1875 — 4,75
Décembre ...... 3,— 3,75 4,50 4,75 4,75 2,1875 2,1875 —_ 4,75
1956 Janvier 3,— 3,75 4,50 4,75 4,75 2,1875 2,1875 — 4,76
Février 3,— 3,75 4,50 4,75 4,75 2,1875 2,1875 —_ 4,75
Mars ............ 3,— 8,75 4,50 4,76 4,75 2,1875 2,1875 — 4,75
Avwril ............ 3,— 3,75 4,50 4,75 4,75 2,1875 2,1875 —_ 4,75
Mai ..........l 3,— 3,75 4,50 4,75 4,75 2,1875 2,1875 — 4,75
Juin ... 3,— 3,75 4,50 4,75 4,75 2,1875 2,1875 — 4,75
Juillet ......... 3,— 8,75 4,50 4,76 4,75 2,1875 2,1875 — 4,75
Aolt ............ 8,— 3,75 4,50 4,75 4,75 2,1875 2,1875 —_ 4,75
Septembre 3,— 3,75 4,50 4,75 4,75 2,1875 2,1875 — 4,75
Octobre ......... 3,— 3,76 4,50 4,75 4,75 . 2,1875 2,1875 — 4,75
Novembre ...... 3,— 3,76 4,50 4,75 4,75 92,1875 2,1875 —_— 4,75
Déc. (dep. le 6) 3,50 4,25 5,— 5,25 5,26 2,25 2,25 3,501 5,26
1957 Janvier ...... 3,560 4,25 5,— 5,25 5,25 2,25 2,25 3,50 5,25
1 Depuis le 27 décembre 1956.
* Quotitd de Uavance au 31 janvier 1957 :

Certificats de trésorerie émis & court terme
Certificats spéciaux dmission décembre 1956/janvier 195
2 ou 8 ans

Certificats de trésorerie émis &

Obligations Emprunt 4 14 %, 1951 & 10 ou 15 an
Obligations Emprunt 4 14 9%, 1952-1962, & 10 ans
Obligations Emprunt 4 14 9, 1952-1964, & 12 ans ...
Certificats de trésorerie 8 14 % & 15 ans au plus 1942 .
Certificats de trésorerie 4 % & 5, 10 ou 20 ans 19048 ...
Certificats de trésorerie 4 % & § ou 10 ans 1947

Ib. — TAUX DU CALL ET DES CERTIFICATS

DE TRESORERIE A TRES COURT TERME

Certificats de trésorerie 4 % & 5 ou 10 ans 1048

II. — TAUX DES DEPOTS EN BANQUE

» 95 % Certificats de trésorerie 4 % & 5 ou 10 ans 1949 » %
» 90 % Certificats de trésorerie 4 9 & § ans 1854 ..... » 80 %
» 90 9% Certificats de trésorerie 8,75 % & 5 ans 1954 .. » 00 %
» 90 9% Certificats de tréscrerie 4 95 1950 Congo belge » 90 %
» 90 % Obligations 4 9% 1950-1960 Congo belge ........ . » 00 %
» 90 % Obligations 8 14 % de 1'Assain. Monét. 8e, 4e et 5e séries ... » 90 9
» 90 % Autres effets publics ..ieverervianenn . » 80 %
.................. » 90 %

4

ET A LA CAISSE GENERALE D'’EPARGNE

Call 1 Certificats de trésorerle Banques — Case (}én. d'Epargne

& trés court terme Comptes de dépdts & * (ddpdts sur livrets)

Moyennes g 2 Epoques ag @ a 2 :d,..’i :-.’5 BH

s BB EE s |23 8| 8|8 |58 |28 58

“le |8 | e | 2 | m Sel = e A8 |88 |:8

1955 ..ociviniinnns 1,85 — —_ —_ —_ — 1955 Moyenne ... {0,50(0,85|1,10(1,40/1,75|8,—|1,50(0,60
1956 ...ooveeinnnnn 1,58( 1,702 1,802 1,663 1,768 1,853 1956 Moyenne ... |0,50/0,85(1,10(1,40/1,75{3,—{1,5010,50
1955 Novembre . (1,50 — _— -_ — —_ 1955 Novembre . |0,50{0,85|1,101,40|1,75}3,— 1,500,560
Décembre 1,500 — — — — — Décembre . |0,50/0,85/1,10{1,40|1,75/8,—|1,50/0,50
1956 Janvier 1,50 — _— —_ —_— —_— 1956 Janvier . 10,50/0,85|1,10/1,40(1,75| 3, —|1,50{0,50
Février 1,50| 1,604 1,704 — — —_— Février . 10,50{0,85|1,10{1,40{1,75(/8,— 1,50 (0,50
Mars ...... 1,50( 1,60 { 1,70 —_ —_— — Mars ...... 0,50(0,85|1,10)1,40/1,75 3,-~ | 1,500,560
Avril ...... 1,50( 1,60 | 1,70 — _ — Avwril ...... 0,50/0,85/1,10|1,40(1,75|8,— | 1,5010,50

Mai ......... 1,47(1,61 | 1,71 {1,605 1,705 1,805 Mai ......... 0,50]0,86|1,10|1,40(1,75|8,— | 1,500,560

Juin  ...... 1,46( 1,63 | 1,72 | 1,60 | 1,71 | 1,78 Juin ... 0,50/0,85/1,10{1,401,75)83,— | 1,50 (0,50
Juillet ...... 1,58 1,68 1,78 1,651,775 | 1,85 Juillet ...... 0,50/|0,85{1,10{1,40/1,75/3,— | 1,50 (0,560

Aolt ...... 1,641 1,74 (1,84 | 1,65 | 1,75 1,85 Aolit ...... 0,50(0,85/1,10|1,40(1,75|3,— | 1,500,560
Septembre . {1,65| 1,75 | 1,85 | 1,65 [ 1,756 | 1,85 Septembre . (0,50|0,85|1,10(1,40(1,75|8,— |1,500,50
Octobre . {1,70{ 1,80 | 1,90 | 1,70 | 1,80 | 1,90 Octobre . 10,50(0,85|1,10|1,40|1,75|3,— | 1,500,560
Novembre . {1,70| 1,80 | 1,90 | 1,70 | 1,80 | 1,90 Novembre . |0,50|0,85(1,10(1,40(1,75/8,— | 1,50 0,50
Décembre 1,70/ 1,80 | 1,90 | 1,70 | 1,80 | 1,90 Décembre . |0,50/0,85|1,10{1,40{1,75/3,—|1,50(0,50

1957 Janvier 1,70(1,80 1,90 (1,70 { 1,80 | 1,90 1957 Janvier . 10,50/0,85/1,10/1,40|1,75 8, — 0,50

1 Taux en compensation et hors compensation.
2 Moyennes du 27 février 1956 au 81 décembre 1958.

3 Moyennes du 7 mai 1956 au 81 d

4 Depuis lo 27 février 1956.
5 Depuis le 7 mai 1956.

édcembre 1956, °

* Moyenne de quatre banques.
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MARCHE DE L’ARGENT (suite)

{II. — Marché du call ?
(millions de francs)

8

METAUX PRECIEUX

Cours des métaux précieux

9

1

Capitaux prétés Capitaux empruntés Londres Bombay 2
Moyennes ur des organismes compensateurs | P8f des Moyennes Or Argent

journalidres gunques 3 Autres : ox:ggn:;l?ne.s con:;en- co]rlr?;:n- journalidres en 3}2 tet a. S:?I;Zel::o; q::vge:;i?

do dépots [orgenismes|  Total | pensateurs ““‘m s“‘;“ ' par oz. fin | o Ttin par S, fin
1955 ool 2.825 338 2.663 | 2.976 | 2.663 | 2.976 1956 .oooeiiiinns 250/11 376/5 79
1956 .iiviiiiinnnnn 2.428 312 2.741 2.482 | 2.726 | 2.497 1956 ...ccvvennenns 250/3 409/1014 84
1956 Juin ...... 2.353 268 2.621 2.040 | 2.538 | 2.128 1955 Novembre .|249/834 [385/6 82
“ Juillet 2.201 300 2.501 1.405 | 2.501 | 1.405 Décembre .{249/63/ |376/3 83
Aot  ...... 2.154 247 2.401 | 2.401 | 2.356 | 2.446 1956 Janvier .| 249/4Y, |382/4 85
Septembre . | 2.356 224 2.580 | 2.233 | 2.567 2.246 Février .1249/33{ |391/0 84
Octobre 2.747 302 3.049 | 2.182 | 3.049 | 2.132 Mars ...... 249/5 412/0 85
Novembre . | 3.109 353 3.462 | 3.829 | 3.460 | 3.831 Avwril ...... 249/2 421/4% 87
Décembre 2.630 336 2.966 | 8.801 | 2.960 | 8.307 Mai ......... 249/2Y |415/8%% 85
1957 Janvier : 2.483 415 2.898 | 8.054 | 2.898 | 3.054 Juin ... 249/7% |409/91 82
28-12 au 3. | 2.578 261 2.839 | 2.515 | 2.839 2.515 Juillet ...... 250/614 |404/101 83
4 au 10 2.672 172 2.844 | 3.019 | 2.844 | 3.019 Aolit  ...... 25177, 1414/21, 83
11 au 17 2.500 556 3.056 | 8.222 | 3.056 |-3.222 Septembre . | 251/634 |412/4 83
18 aun 24 2.432 583 3.015 3.066 | 3.015 3.066 Octobre .1 251/534 |414/634 83
25 au 31 2.187 411 2.548 | 8.044 | 2.548 | 8.044 Novembre .|251/81; |420/3 83
Février : Décembre .| 250/634 |419/1014 83
1lau 7 1.912 178 2.090 | 3.011 | 2.090 | 8.011 1957 Janvier ...|249/6% |426/1}4 87

1 Depuis le 27 février 1956 les chiffres comprennent I'encours du call & 5 et 10 jours,

8'il y a lieu.

2 Notamment le Crédit Communal de Belgique et la Banque Centrale du Congo Belge

et du Ruanda-Urundi.

3 Notamment la Caisse Générale d'Epargne et de Retraite et 1'Office National de Sécurité

Sociale.

4 Notamment 1'Institut de Réescompte et de Garantie et 1'Office National du Ducroire,
5 Notamment le Fonds des Rentes et 1'Office Central de Crédit hypothécaire.

1 Prix de l'oz. d’or fin & New-York : 85 $ depuis le

ler février 1934.

2 Cotations originales en roupies et annas respective-
ment par fine tola et par 100 fine tolas.

MARCHE DES CHANGES

I. — Cours officiels arrétés par les banquiers réunis en Chambre de Compensation & Bruxelles

(francs belges)

10

frane | 1 franes| 1 Livee | 1 1L r. . . | Accord | 100 100

Moyeunes 1sui'sse U.Si\. l(i)gan;ais cunmisien éter]iug Esc?x?ios P.B. :ugd. 1::1:1(1)11: 1D. M. iog. Argentine li;::r:::. usg;;lcl}l)?g:‘!
1955 ..oiiinnnn. 11,41 50,23 | 14,27 | 50,94 (139,56 (174,04 | 13,15 | 9,64 | 7,21 {11,89|6,98 {49,291 7,97* —
1956 .....oooienees 11,41 | 49,921 14,19 50,73 139,48 (174,03 |13,11 | 9,63 | 7,21 |11,91(6,98 {49,963 7,96 —_—
1955 Novembre .| 11,41| 50,10| 14,22 50,12 189,67 |174,05|13,14 | 9,63 | 7,28 {11,89(6,98 |48,51 | 7,94 —
Décembre .| 11.41| 50,03 | 14,22 50,05 139,77 (174,05 13,15 | 9,63 | 7,23 |11,916,98 |49,19 | 7,95 —_—
1956 Janvier 11,40 | 49,99 14,18| 50,05 (189,69 |174,05|13,15 | 9,61 | 7,23 (11,91,6,98 |49,75 | 7,96 —_
Février 11,40| 50,00 14,19| 50,03 {139,50|174,06 | 13,13 | 9,60 | 7,22 [11,90(6,97 {50,00 | 7,96 —
Mars ...... 11,40 | 49,94 | 14,18 50,00 (139,53 174,05 (13,11 | 9,60 | 7,21 |11,91}{6,97 50,00 | 7,96 —
Avril ...... 11,39 | 49,91 14,18} 50,07 139,69 |174,04 | 13,11 | 9,60 | 7,21 |11,90}6,98 |50,00 | 7,96 —
Mai ......... 11,391 49,92 14,18 50,84 (139,64 |174,02 13,08 | 9,60 | 7,20 (11,91|6,98 |50,00 | 7,95 —
Juin  ...... 11,40 | 49,92 14,18 50,66 |139.18{174,02|13,06 | 9,61 | 7,19 |11,91)6,96 (50,00 { 7,95 —
Juillet ...... 11,41 | 49,81 14,18 50,74 (139,00 ({174,02|13,06 | 9,64 | 7,19 |11,91]6,95 — 4] 7,96 —
Aolit ... 11,42 | 49,87| 14,18 50,82(139,11 (174,01 13,07 | 9,66 | 7,19 |11,90|6,96 —_ 7,97 —
Septembre .| 11,41 | 49,83 | 14,18 | 50,96 189,20 (174,01 |13,10 | 9,66 7,20 [11,90 (6,97 —_ 7,99 —_
Octobre 11,42 | 49,79| 14,21 51,14 139,65 (174,01 |13,14 | 9,65 | 7,22 |11,93|6,98 —_ 7,97 —
Novembre .| 11,42} 49,95| 14,21 | 51,81 (189,54 |174,02 (18,15 | 9,68 | 7,22 (11,93|7,00 — 7,96 —
Décembre .| 11,44 | 50,14 14,25| 52,20 (140,08 174,01 | 138,17 | 9,70 { 7,23 [11,96}7,03 —_ 7,99 —_

Janvier 11,45| 50,23 | 14,25 52,28 (140,48 174,02 (13,18 | 9,69 | 7,24 {11,97|7,08 — 7,99 (192,925

1 Moyenne du ler mars au 81 décembre 1955. — 2 Moyenne du 22 aofit au 31 décembre 1955. — 3 Moyenne du ler janvier au 80 juin 1956, —

4 Compte cloturé le 80 juin 1956; plus de cotations & Bruxelles, — 5 Coté d Bruxelles depuis le 2 janvier 1957.

II. — Cours officiels, au 31 janvier 1957, fixés par la Banque Nationale de Belgique 102
en vertu de l'arrété n° 6 pris & Londres le 1” mai 1944 par les Ministres réunis en Conseil

(¢« Moniteur belge » du 5 septembre 1944, n° 22)
(francs belges)

Devises

Cours contractuel

Transferts

Cours acheteur

Cours vendeur

100 francs congolais
100 francs luxembourgeois

100 couronnes tchécoslovaques

694,44226
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100,—
100,—
692,50

100,—
100,—
696,50



MARCHE DES CAPITAUX

I. — COURS COMPARES DE QUELQUES FONDS PUBLICS

14

Cours au
N . . Cotation
Désignation des titres pour ‘1 octobre 2 novembre | 8 décembre 2 janvier 1 février
1956 ] 1956 1957 19057

I. — Dette intér. dir. de I'Etat Belge (Intéréts & bonif.)
Dette 3 34 %, 1937 1 2 ittt 100, — 89,10 89,— 89,05 87,— 87, —
Dette 3 14 %, 1943 1 2 i 100,— 89,10 87,20 87,10 84,25 84,25
Dette unifide 4 % 1t 8. 1 2 .. .. iiiiiiiiiiiiiriieieee 100, — 95, — 94,85 94,85 89,50 89,70
Emprunt de la Libération, 4 %, 1945 2 ............oiiniinnis 100, — 93,95 93, — 92,60 88,70 88,80
Emprunt 4 % %, 1952-1962, 4 10 ans 2 ..........oevenvininninns 100, — 101,25 100,65 100,25 98,50 99,30
Emprunt 4 1 9%, 1952-1964, 4 12 ans 2 ............ccceveinnann - 100,— 100,15 99,50 98,65 96,40 97,85
Emprunt 4 14 9%, 1953-1973, & 20 ans 2 .............coeennnne 100, — 98, — 97,— 96,60 92,30 93,35
Emprunt 4 % %, 1953-1968, &4 15 ans 2 ........... FTTT 100,— 98,10 97,15 96,55 93,10 94, —
Emprunt 4 Y4 9%, 1954-1972, & 18 ans 2 ..........ceveienninn 100, — 97.85 96,40 95,20 91,10 98,65
Emprunt 4 1} 9%, 1954-1974, & 20 ans, 1re série 2 ............ 100,— 95,— | 94,90 94,40 90,— 90,20
Empront 4 1 %, 1954-1974, & 20 ans, 2 série 2 ............ 100, — 94,10 94, — 93,— 88,65 89,80
Emprunt 4 9%, 1955-1975, 4 20 ans 2 ........cocovvneninininnnnns 100,— 91,30 90,90 90,— 86,10 87,40
Emprunt 4 14 9%, 1956-1971, 4 15 ans 2 ........ocvvvniinnnnnnnee. 100,— 95, — 94,70 94, — 91,— 91,20
Emprunt 4 %4 %, 1956-1973, 4 17T ans 2 .......oviiiiiiinninnnnn, 100, — — 94, — 93,45 90,50 90,50
Certif. de Trés. & 15 ans au plus, 3 14 %, 1942, 1re série 1 2 100, — 115, — 115, — 115,— 115, — 115,—
Certif. de Trés. & 20 ans au plus,8 14 9%, 1943, 1 2 3 ..., 100, — 107,85 107,75 107,45 105,30 105,55
Certif. de Trés. & 5 ou 10 ans, 4 %, 1947 2 ............cceenens 100, — 105,60 105,40 105,30 105,— [(4105,05
Certif. de Trés. & 5 ou 10 ans, 4 %, 1948 2 ............ciinees 100, — 107,80 107,75 107,85 107,80 107,80
Certif. de Trés. & 5 ou 10 ans, 4 %, 1949 2 ..........ciinenes 100, — 103,15 103,— 102,70 100,90 101,30
Certif. de Trés. & 5 ans, 4 %, 1954 2 ... ...ccciiiiiininnns 100, — 100,— 100, — 99,90 98,30 99,40
Certif. de Trés. & 5 ans, 3 34 %, 1954 2 ........cocoivinininens 100,— 98,95 98,65 98,565 97,30 98, —
Empronts & lots 1941 (4 9% depuis 1951) ....ococovvieennnninnns 1 000,— 997, — 993, — 988, — 978, — 088, —
Emprunts & lots 1958 (2 9%, 5 9% dés 1967) 2 .................. 1.000,— |1.044,— |1.088,— [1.018,— [1.017,— {1.027,—
Emprunt de 1'Exposition & Lots 1958, 2 % 2 .....ccceviviininne 1.000,— {1.020,— |1.018,— |1.014,— |1.008,— (1.021,—
II. — Dette indir. et dette gar. par I'Etat (Int. & bonif.)
Dommages de guerre & lots 1923, 4 9 1 2 .......oiveiinnnnn. 1.050,— |1.063,— |[1.064,— |1.063,— |1.058,— [1.059,—
Empr. de la Reconstr. 1re tr. 1947 (5 9% depuis 1957) 2 ...... 1.000,— | 1.027,~ [1.020,— }1.015,— |1.012,— [1.015,—
Empr. de la Reconstr. 2¢ tr. 1949 (2 %, 5 % dés 1958) 2 ...|1.000,— |1.044,— {1.085,— [1.018,— |1.011,— [1.016,—
Empr. de la Reconstr. 3¢ tr. 1950 (2 %, 5 % dés 1960) 2 ...|1.000,— |1.048,— !1.040,— [1.017,— [1.016,— (1.042,—
Emprunt du Fonds des Routes 4 14 % (4 10 ans) 1955-1965 2 100, — 96,10 95, — 94,50 92, — 92,50
Soc. Nat. Ch. de fer belges (tr. belge), act. priv. 4 % 1 2 ... 500, — 485, — 487, — 484, — 469, — 474, —
Caisse autonome des Domm. de Guerre 1t tr. 5 % 1953 2 ... 100, — 101,60 100,75 100,50 97,25 97,70
Régie des Télégr. et Téléph. & 15 ans, 4 14 %, 1958, 1re g, 2 100, — 99,30 97,50 97,75 95,60 96,05
Régie des Télégr. et Téléph. & 15 ans, 4 Y4 %, 1958, 2 5. 2 100, — 99,15 97,20 96,80 93,20 94,20
Régie des Télégr. et Téléph. & 20 ans, 4 Y %, 1954, 1re 5, 2 100, — 94,60 98,65 93,656 88,80 90,—
Soc. Nat. Ch. de fer belges, 4 ¥4 %, 19541974 2 ............ 100, — 94,10 93,45 92,75 88,75 89,25
Soc. Nat. Ch. de fer belges, 4 %, 1955-1975 1re g, .2 ,........ 100, — 91,20 90,80 99,60 87,— 87,—
Soc. Nat. Créd. & 1'Ind. & 10 ans, 4 14 9%, 1951 2 ............ 100, — 101,50 100,65 99,90 98,95 99,30
Soc. Nat. Créd. & I'Ind. & 10 ans, 4 15 %, 1952 2 5. 2 .., 100,— 102,45 100,85 100,70 99,05 100,70
III. — Dette directe de la Colonte.
Sans coupons d’intérét : Congo belge, emprunt 3 lots 1888 ... 100,— 245, — 240,—5 236,— 223,— | 226,—
Intéréts ¢ bonifier :
Dette coloniale 1986, 4 % evevveveverinininiriinenennnnes e 100, — 93,-— 90,45 90,40 87,30 87,156
Dette coloniale 1954-1974, 4 1 % 2 ...iviiiiiiiiervirniininnnnns 100,— 94,20 93,30 92,80 87,90 89,15
Certificats de Trésorerie & 5 ou 10 ans, 4 %, 1950 2 ............ 100,— 103,35 103,10 103,50 102, — 103,40

1 Titres pour lesquels une opération est en cours en vertu des arrétds du 6 octobre 1944. — 2 Titres créds aprés lo 8 octobre 1944, — 3 T tuux de

l'intérét a 6 porté & 4 % le 14 octobre 1948. — ¢ Cours au 81 janvier 1957. — 5 Cours au 81 octobre 1056.

II. — INDICES MENSUELS DES ACTIONS COTEES AUX BOURSES DE BRUXELLES ET D'ANVERS ] 5!
MARCHE AU COMPTANT : VALEURS BELGES ET COLONIALES

Source : Institut National de Statistique.

.§'§ é’;’f &Q"‘ z |88 4| 8 » 2 w.g‘” H| ow ?n 21ln 8| a m'*g @ om ]
5% 1333|9E3| % |258| S, |fLElESE uk | £2| § | 8% 2.5\ fs £5 |23 zE|3f s
Dates §§ £F 835|288 & |BE.| 23 [522 *?;55 sE1EE) § |58 5085 58 *EE :E | 3% | 3
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Indices par rapport qux cours du mois précédent
1957 2 janvier .| 105|102 | 107 | 106 | 105 | 103 | 98 | 107 {102 | 105 | 104 | 101 | 103 | 104 | 103 | 102 | 106 | 105 | 106 | 101
ler février .| 100 | 104 | 102 | 102 | 99 | 101 | 105 | 98| 102 | 99| 99101 | 100 | 97 [109| 100 | 102 | 102 | 98 | 96
Indices par rapport & la moyenne de l'année 1953
1956 ler février .| 166 | 146 | 175 | 175 | 135 | 187 | 166 | 145 | 117 I 209 (182 | 125 | 288 | 174 | 90| 174 | 189 | 154 | 187 | 143
ler mars ...| 168|147 178 | 178 | 188 | 138 | 178 | 150 | 119 | 215 | 136 | 128 | 240 | 176 | 88| 170 | 189 | 155 | 189 | 138
3 avril .| 166|143 | 173 {179 {139 | 139 | 168 | 149 [ 117 | 213 | 137 | 182 [ 235 [ 180 | 84| 170 | 192 | 159 | 183 | 141
2 mai ...... 166|142 | 179 [ 176 | 143 | 145 | 173 | 160 | 119 | 223 | 139 | 140 | 249 | 181 | 84| 172 | 204 | 162 | 176 | 143
ler juin ...| 162|139 ]174 | 174 | 1483 | 145 | 167 | 155 | 117 | 219 | 138 | 143 | 244 [ 180 | 84| 173 | 201 | 171 | 168 | 141
2 juillet ...| 163|186 | 176 | 174 | i44 | 145 | 170 | 159 | 120 | 220 | 140 | 150 | 237 | 190 | 84 | 167 | 217 | 173 | 166 | 142
ler gofit ...| 164 | 188 | 175 | 175 | 149 | 146 | 165 | 170 | 121 | 229 | 144 | 154 | 259 | 188 | 84| 172 | 212 | 190 | 164 | 148
3 septembre| 160 | 138 | 173 | 168 | 146 | 144 | 164 | 169 | 124 | 221 | 141 | 185 | 256 | 190 | 85| 169 | 197 | 190 | 159 | 145
ler octobre .| 163|139 | 180 | 173 { 150 | 144 | 163 | 185 | 126 | 232 | 144 | 144 | 246 | 200 | 89| 169 | 201 | 200 | 160 | 146
2 novembre| 156 ) 185 | 172 | 164 | 142 | 184 { 159 | 165 | 120 | 218 { 140 | 125 | 240 | 187 | 93| 167 | 188 | 197 | 157 | 141
8 décembre| 155 | 136 | 169 | 159 | 144 | 185 | 160 | 165 | 117 | 217 | 185 { 135 | 233 | 181 | 98| 161 { 180 | 191 