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TROIS ETUDES 

SUR LE PROBLEME DES LIQUIDITES INTERNATIONALES 

POUR RE-ORBER UN ORDRE MONETAIRE INTERNATIONAL DURABLE 

par Michael A. HEILPERIN, 

Professeur a l'Institut Universitaire de Hautes Etudes Internationales, Gendve. 

o Les hommes ne s'entendent pas parce quils no parlent pas Is même langue 
et il y a des langues qui ne s'apprennent pas. a 

Henri Poincaré, 
Dernières pensdes, p. 161. 

Au debut de l'té dernier, j'ai soumis au Sous-
Comite Monétaire du Comitd Economique du Con-
grès des Etats-ljnis, a sa demande, un mdmoire inti-
tulé Monetary Reform in an Atlantic Setting (1). 

Dans ce mémoire je proposais l'adoption, par les 
pays industriellement avancds faisant partie de 
1'Organisation de Cooperation et de Ddveloppement 
Economiques, d'une série de mesures qui auraient 
pour effet de rétablir, a l'intérieur du cadre plus 
vaste fourni par le Ponds Monétaire International, 
Un dtalon-or rajeuni et renouveld. 

La but du present article est de presenter mes 
propositions de manière plus concrete et dans un 
contexte plus large. De plus, dtant donné que cet 
article est l'un des trois que la Banque Nationale de 

(1) International Payments Imbalances and Need for 
Strengthening International Financial Arrangements, Hearings 
before the Subcommittee on International Exchange and 
Payments of the Joint Economic Committee, Congress of the 
United States, Washington, 1961, pp. 331-340. 

Belgique a bien voulu demander h des experts 
tendances doctrinales diverses, je tiendrai compte des 
points de vue publiés par mes deux éminents 
co-auteurs, le Dr. Per Jacobsson, Direeteur général 
du Ponds Monétaire International, et le Dr. Robert 
Triffin, professeur It l'Université de Yale. 

Comme l'indique le titre de cet article, ma préoc-
cupation essentielle est le rétablissement d'un ordre 
monétaire international durable. Autant dire que je 
considère l'dtat actuel des choses comme n'éta.nt ni 
un ordre, ni durable. Cette opinion diverge du point 
de vue adopté par le Dr. Jacobsson It la XVP Con-
férence annuelle du Fonds Monétaire International 
tenue It Vienne au mois de septembre dernier. Lors 
de l'ouverture de cette Conference, M. Jacobsson, 
ayant trés justement remarqud : << La premiere ques-
tion qua nous avons It nous poser est si le système 
actuel peut être considéré comme fonctionnant d'une 
façon suffisamment satisfaisante pour mériter d'étre 
maintenu >, a continue en ddclarant : < D'une maniè- 
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re gènérale, j'estime que le système a bien fonc-
tionnd > ( 2) .  

Quant a M. Triffin, ii parait être d'avis que le 
système actuel ne fonctionne pas bien et qu'une 
réforme fondarnentale s'impose; toutefois, ce qui 
l'inquiète surtout, c'est le problème de la liquidité 
internationale, tandis que pour moi le défaut essen-
tiel du système actuel reside dane le fait qu'il ne pro-
duit pas un ordre durable. On verra plus loin que 
cette divergence de vues. est d'une trés grande 
importance, car ole mène a des propositions de réfor-
mes cliamétralement opposées. 

Je serais dispose h dire, pour ma part, que le sys-
tème n'a relativement bien fonctionné qu'en appa-
rence, at que cette apparence était due aux grands 
deficits de la balance des pa.iements des Etats-TJnis. 
Si les Etats-Unis avaient maintenu l'dquilibre dane 
leur balance extérieure depuis 1950, et en particu-
her depuis 1958, la situation monétaire internationale 
serait aujourd'hui sujette h de beaucoup plus grandes 
anxiétés concernant l'état de la liquidité interna-
tionale et, très vraisemblablement, les progrès réa-
uses depuis deux on trois ans dans le sens d'une 
liberation progressive des paiements internationaux 
n'auraient pas dtè accomplis. 

Si je me sépare du Dr. Jacobsson cur le diagnos-
tic de l'état actuel du système monétaire inter-
national, je pense que nous nous rapprochons beau-
coup l'un de l'autre lorsqu'il s'agit d'apprécier le 
role de l'or comme base dii système monétaire inter-
national. Aussi bien certains de sos éerits antérieurs, 
réunis dans le volume Some Monetary Problems - 
International and National (3).,  qiie la deuxième des 
quatre conferences faites par iui en 1961 sous los 
auspices do Ia Société Philosophique Américaine (4),  
montrent que le Dr. Jacobsson considère For comme 
un élément essentiel du système monétaire inter-
national. Bien que cela ne veuille pas dire que nous 
soyons d'accord, le Dr. Jacobsson at moi, sur le role 
exact de l'or dans le système monétaire, j'aime a 
penser que, du moms en ce qui concerne l'importance 
monétaire de l'or, nous sommes essentiellement 
dans le mOme camp. 

Le professeur Triff in, avec lequel je me sens en 
parfaite sympathie en cc qui concerne la nécessité 
d'uno solution durable a apporter an probléme dc la 
liquidité internationale (5),  appartient, par contre, 

(2) International Monetary Fund, Summary Proceedings, 
Annual Meeting, 1961, p. 23. 

(3) Publié pour le Basle Center for Economic and Finan-
cial Research, par la Oxford University Press, Londres, 1958 
en particulier l'étude no 6, intitu)ée o Gold and Monetary 
Problems a, texte d'un discours prononcd 4 St-Moritz le 12 
septembre 1942 devant l'Association des Banquiers Suisses, 
et l'dtude no 8, intitulée s International Research in Gold 
and Prices a, prdsentte 4 New-York en 1946 4 l'occasion du 
25 0  anniversaire do a National Bureau of Economic Research a. 

(4) The Market Economy in the World of Today, Jayne 
Lectures for 1961, Philadelphie, 1961, pp.  19-37. 

(5) Voir en particulier mes articles a Currency Convertibi-
lity - Now a, Fortune Magazine, New-York, septembre 1952, 
et a Liquidit4 internazionale e convertibilit4 monetaria (1928 
e 1955) a, Rivista di Politica Economica, Rome, juin 1955, 
ainsi que mon mémoire de 1961 cite plus haut.  

a l'école de pensée qui considère l'emploi monétairo 
de l'or commo une extravagance inutile et pen-
mée (6)  et sos propositions impliquent une démoné-
tisation ultérieure de l'or. 

La preoccupation an sujet de l'avenir do la liqui-
dité internationale, qui nous est commune, a 
M. Triffin et a moi, nous no la partageons pas, de 
toute evidence, avec le Dr. Jacobsson qui, dans dif-
férents discours de ces deux ou trois dernières années, 
s'est déclaré invariablernent satisfait do l'état do Ia 
liquidité dans le present et pour los prochaines 
années. S'il reconnaIt qu'a plus longue Cchéance Un 

problème sérieux so pose, qu'il s'agira de résoudre, ii 
no parait pas avoir, pour lo moment, offert de sug-
gestions concretes quant It lit nature do cette solu-
tion ultérieuroment nécessaire. 

Ces quelques considerations suffiront pour définir 
dans SOS grandes lignes ma position personnelle, 
comparée It celles des deux autres participants an 
present < colloque . Lee considerations qui suivont, 
en plus des limites quo leur impose le cadre d'un 
article do revue, seront soumises It deux autres limi-
tations. 

En premier lieu, il no me sora guCre possible 
de presenter en detail la théorie qui est It la base do 
meg propositions. Le lecteur la trouvera dans mon 
livre International Monetary Economics (Londres, 
1939) et dIe sera reprise at mice It jour dane un 
ouvrage actuellement en preparation. 

En second lieu, les réformes que je préconise ne 
peuvent se faire qu'avec l'assentiment des Etats-
Unis, voiro sur l'initiative do ce pays. Or je no me 
propose pas, dans les pages qui suivent, de défendre 
mes theses dans leur contexte américain. Cette 
argumentation, je compte la pubhier dans dos etudes 
qui paraltront aux Etats-TJnis dans le courant de 
l'année présente. 

Qu'est-ce que 1' cc ordre monétaire international 

Le terme clef du present article est cc ordre moné-
taire international >. Jo le choisis, do preference It 
cc système monétaire international >, car l'expénience 
montre des cas importants do cc système >> qui n'est 
pas cc ordre . Le Gold Exchange Standard était bion 
un système monétaire international, mais il était 
generateur do déséquilibre et de désordre aussi bien 
dane los années 1920 ot 1930 quo clans les quinze 
dernières années. Le cc système >> préconisé par un 
certain nombre d'économistes connus, tels que le 
professeur Meade, do Cambridge, lo professour Lutz, 
de Zurich, le professeur Fniedmann, de Chicago, et 
qui consisto It romplacer le régime des parités fixes 
entre monnaies nationales par un régime de cours 
cc flexibles ,> on cc fluctuants >,, est, lui aussi, genera-
teur de graves désordres monétaires internationaux 
(7).  cc Ii est parfois propose >>, écrit dans son plus 

(6) Voir en particulier son ouvrage Gold and the Dollar 
Crisis, New Haven, 1960. 

(7) Voir mon livre International Movtary Economies, 
Chapitres VIII (D), IX (D) et X (B) - 
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recent ouvrage le Dr. Jacobsson, < surtout par cer-
tains économistes universitaires, que le système 
monétaire fonctionnerait plus efficacement si les 
cours de change étaient plus flexibles OU Si On leur 
permettait de fluctuer plus librement. Je suis l'un 
de ceux qui pensent qu'un système de cours de 
change fluctuants ne servirait pas l'expansion du 
commerce mais aurait en fait l'effet contraire - 
comme c'était le cas dans les années 1930. Les 
fluctuations dans les cours de change out tendance 
a stimuler des mouvements spéculatifs de capitaux, 
mais elles empéchent des mouvements de vrais 
capitaux d'investissement, c'est-à-dire ces mouve-
ments qui sont le plus souhaitables pour l'avance-
ment de là croissance économique. Je pense aussi 
que là possibilitè de déprécier leur monnaie quand 
des difficultés se présentent rendrait les pays beau-
coup moms disposes h prendre les mesures fiscales 
et monétaires nécessaires pour obtenir l'équilibre 
interne que ce ne serait le cas autrement. >> (8) 

II convient de noter que le professeur Triffin 
rejette également le système de cours de change 
flexibles (0). 

IJn troisième système monétaire international, 
c'est celui du Fonds Monétaire International tel 
qu'il fut établi en 1944 et élaboré au cours de la 
période qui nous sépare de sa fondation. 

Or, comme on le verra plus loin, aucun de ces trois 
systèrnes ne satisfait aux exigences d'un ordre dura-
ble dans les relations monétaires internationales. 

Etant donné que tous les trois participants au 
present colloque ,, rejettent le système des cours 
flottants, je m'arrêterai surtout a l'examen du Gold 
Exchange Standard et du système du Fonds Moné-
taire International. 

M. Triffin accepte le Gold Exchange Standard 
sous reserve de son internationalisation >> au 
moyen de là transformation du Fonds Monétaire 
International en une banque centrale mondiale, avec 
pouvoir de créer des moyens de paiement. M. Jacobs-
son, s'il a des objections au Gold Exchange 
Standard, ne les a, a ma connaissance, formulées 
dans aucun de ses écrits et il Se declare, dans le pas-
sage cite plus haut, satisfait du système monétaire 
actuel, qui est base sur le Gold Exchange Standard 
(dollar, livre) et sur le Fends Monétaire Interna-
tional. 

Avant, toutefois, d'aborder là critique de ces deux 
systèmes monétaires, il convient de répondre a là 

question : qu'est-ce que l'ordre monétaire interna-
tional ? 

Pour ne pas trop allonger la présente étude, je 
postulerai les critères suivants comme définissant un 
ordre monétaire international 

1) Un mé.canisme de rééquilibre rapide des 
balances des paiements nationales; 

(8) The Market Economy in the World of Today, op. cit., 
P 32. 

(9) Gold and the Dollar Crisis, op. cit., pp. 82-86.  

2) des parités fixes entre monnaies nationales; 
3) une libertè totale des paiements internationaux 

(en ce qui concerne aussi bien les transactions 
courantes que les mouvements de capitaux, et aussi 
bien les residents que les non-residents des divers 
pays); 

4) absence de restrictions quantitatives des im-
portations et des exportations. 

Ces quatre critères sent lies entre eux. Le premier 
est la condition fondamentale de l'équilibre moné-
taire international. Je crois avoir démontré dans mon 
ouvrage International Monetary Economics que cette 
condition doit être satisfaite par n'importe quel 
système monétaire s'il veut rester viable (10). Rieri 
n'est plus destructeur de l'équilibre monétaire inter-
national que la complaisance des autorités moné-
taires (et plus genéralement des autorités politi-
ques) d'un pays en ce qui concerne le déséquilibre 
de la balance des paiements nationale. Les deficits 
chroniques des uns et les excédents chroniques des 
autres créent en fin de compte une situation diffi-
cue a corriger et qui menace d'écroulement l'ordre 
monétaire international. 

Le deuxième critère susmentionné me paraIt 
essentiel dans une économie internationale qui vise 
a une integration progressive par voie du commerce 
et des mouvements de capitaux, car les parites fixes 
seules donnent a l'économie internationale une 
unite commune de mesure des valeurs économiques 
(ou, plus précisément, dans un monde multinational, 
là meilleure approximation possible a. une telle corn-
rnune unite lie mesure) (11).  Ajoutons que le prin-
cipe des cours de change flexibles dent ii était ques-
tion plus haut est l'un des deux moyens les plus 
sCirs d'aboutir a une desintegration économique inter-
nationale; l'autre, plus puissant encore, c'est le 
contrôle des changes. C'est ce qui explique pourquoi 
les auteurs qui préconisent ce système font état de 
la nécessité, a leurs yeux, pour les différents pays, 
de poursuivre des politiques économiques indépen-
da.ntes, plutôt que de s'intégrer dans un processus 
international organique et dans lequel le jeu des prix 
internationaux et nationaux determine là distribu-
tion des ressources et des richesses. 

Les deux derniers critères représentent, en com-
binaison l'un avec l'autre, là convertibilité monétaire 
intégrale. L'importance d'une telle convertibilité a 
etC trop souvent soulignée, par un grand nombre 
d 'auteurs et méme de conferences internationales 
pour qu'il soit nCcessaire d'y insister ici. Ii faut tout 
de méme que je m'explique sur le qualificatif 

intégrale que je viens d'employer. En effet, le 
terme < convertibilité >, sans être très ancien, a 
connu un temps oii il était sans ambigultC. 
Plus rCcemment, toutefois, le met < convertibilitC >> 
est devenu un homonyme designant des regimes 
monétaires fort divers : l'on pane ainsi (dans la 

(10) op. cit., Chapit.re VIII. 
(ii )Voir mon dtude e Fixed Parities and International 

Order s, Banca Nazionale del Lavoro Quarterly Review, Rome, 
join 1955. 
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Charte de Bretton Woods), cia convertibilité pour 
les transactions courantes >, cc qui exciut les mou-
vements cia capitaux qui, eux, peuvent - et, dans 
certaines circonstances, doivent — rester sous un 
régime de contrôle des changes, et ii est question, 
plus récemment encore, de < convertibilité pour non-
residents >, ce qui vent dire qua les residents restent 
soumis aux rigueurs plus ou moms grandes du 
contrôle des changes. Or, j'estime que la bonue 
marche des relations économiques internationales 
demande une abolition totale du contrôle des 
changes, ce qui veut dire une liberté de paiements 
pour tout le monde et en matière de toutes 
transactions. Je sais bien que ce n'est pas un point 
de vue très géneralement partage aujourd'hui, mais 
je pense que l'évolution qui s'est poursuivie depuis 
quinze ans nous mène indvitablement dans cette 
direction. Or, a quoi bon éliminer le contrôle des 
changes si les transactions donnant lieu aux paie-
ments internationaux sont ellas-mémes soumises a 
des restrictions quantitatives P C 'et pourquoi la 
suppression des contingantements me paraIt ôtre un 
élément important de la convertibilité monétaire at, 
par là, de l'ordre international (12).  

Si ces quatre critéres de ce qua j'appelle 1' < ordre 
monétaire international sont lies entre eux, c'est 
qua la notion méme d'un tel ordre doit étre envi-
sagée comma faisant partie d'un concept plus vasta, 
a savoir l'ordre économique international. Par là, 
il faudrait entendre une économie intarnationale qui 
integre effectivement las economies nationales la 
composant, au moyen de rapports dtroits s'établis-
sant antre las marches libres des divers pays et les 
mouvements de prix qui y ont lieu. Ii pourrait 
paut-étre y avoir - mais le discuter dépassarait cia 
beaucoup la cadre cia la présenta étude — un ordre 
économique international bass sur des rapports corn-
merciaux at financiers limités entre des unites 
nationales ou régionales quasiment autarciquas (13). 

Pour ma part, j'an doute. Ja ne vois pas d'ordre 
durable dans las relations économiques internatio-
nales en dehors de ceiui qui rCsulte de la libre 
circulation des bians, des capitaux at des hommas, 
at dont la liberté des paiements internationaux et 
la fixité des relations dans lesquallas las monnaies 
nationalas s'échangent l'une contre l'autre sont des 
élémants essentials. TJn ordre économiqua interna-
tional de cc genre n'a certes jamais existé sous une 
forme parfaite, mais l'on a connu des approxima-
tions valablas, dont la plus pousséa était celia de 
la dauxième moitié du XIX siècle et jusqu'en 1914. 
La fait qu'un ordre donné n'est pas parfaitement 
réalisé an pratiqua ne peut en aucun cas servir 
d'argument contra ceux qui en proclamant a la fois 
la nécassité et la possibilité Ca n'est qu'au prix 
d'efforts continus at répétés qua l'on peut aboutir, 
an fin da compte, a son établissament at ce n'ast 

(12) Voir mon article e Qu'est.ce que la convertibilitd 
inonétaire ? Revue d'Economie politique, Paris, mai 1954, no 1. 

(13) Voir le célèbre essai de John Maynard Keynes, e Natio-
nal Self-Sufficiency >>, Yale Review, New Haven, 60 1933.  

qua par une très grancle vigilance de tous at una 
cooperation entre tous que l'on pourrait Ia main-
tenir. 

Ces queiques phrases me paraissaient essentiefles 
pour placer dans son ambiance propre ic concept 
d' < ordre monétaire international >> tel qu'il se 
trouve défini par las quatre critères susmentionnés. 

Ja me rends bien compte, d'ailleurs, que ma pré-
sentation restera incomplete, cm moms sur le plan 
philosophiqua, aussi longtemps qua je n'aurai pas 
défini plus clairement cc qu'il faut entendre par 

ordre >. C'est un concept d'importance capitale 
dans las sciences naturelles aussi bien qua dans las 
sciences sociales at qui ne possèda juqu'k present 
qu'une littérature très inadequate. J'espère appro-
fondir catte notion dans mon futur ouvrage auquel 
j'ai déjà fait allusion (14).  Pour nos besoins actuels 
ii suffit da savoir comment l'ordre postulé fonc-
tionne, méme s'il nous manque une discussion 
approfondie de cequ'il est. Dans les sciences phy-
siquas elles-mêmes, on ne fait pas beaucoup mieux. 

A Ia lumière de ces explications il est clair 
qu'aucun système monétaire qui, par son fouction-
nament propre, produit des déséquilibres croissants 
et un désordre final, ne pent être accaptabid a ceux 
qui recherchent un ordre monétaire international 
comme partie intégranta d'un ordre économique 
international. Ccci exciut las cours de change flot-
tants at le contrôla des changes at nous laissa avec 
Ia principe des parités fixes et de la liberté des 
paiements internationaux. Au cceur du système qua 
je préconise, se trouve bien entandu la mécanisme 
de rééquilibre des balances des paiements. Ca méca-
nisme, pour être afficace, doit fonctionner rapide-
ment. Son but est da contrecarrer la formation de 
deficits ou d'excédents chroniques dans la balance 
des paiements de tel ou tel pays. La mécanisme de 
rééquilibre ainsi conçu est bien distinct d'une stabi-
lisation cia longue durée du pouvoir d'achat de la 
monnaie. Ce derniar est un problème séparé, dont 
la solution exige une cooperation constante entre las 
autorités monétaires nationales. On pourrait dire 
qua la stabilité du pouvoir d'achat de la monnaie 
dans la < période longue >> est un critère de l'ordre 
rnonétairc national. Mais ici encore ii faut qua je 
m'interdise des développements plus approfondis 
pour ne pas dépassar le cadre du préscnt article. 

Ordre et liquidité. 

Bien que la discussion des phCnomènes moné-
taires internationaux ait été coucentréc, ces der-
nièras années, autour du manquc probable des liqui. 
dités internationales >> et des moyens d'y porter 
reméde, at bien que j'aie pris place, des 1952, dans 
le camp de ceux qua le problème des liquidités pr6oc- 

(14) Voir l'important article dc Jacques Bueff, e L'ordre 
dans Ia nature et clans la socidt >, paru clans Diogène, Revue 
internationale de philosophie publiée SOUB les auspices de 
l'UNESCO, no 10, avril 1955. 
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cupait beaucoup, je suis arrivé, plus récemment, Ii la 
conviction que ce probleme des liquidités devrait 
être la preoccupation numéro 2 des théoriciens at des 
praticiens de l'économie monétaire internationale, 
at que is preoccupation numéro 1 doit être celle 
de l'ordre. 

Je m'explique : l'existence d'un mécanisme effi-
cace de rééquilibre de Ia balance des paiements tend 
a réduire a un minimum les moyens de paiement 
internationalement acceptables dont les pays défi-
citaires ont besoin pour payer leurs créanciers sans 
par là meme réduire a un niveau inquiétant le 
volume de leurs reserves restantes. Ce sOnt les 
grands deficits, surtout s'ils sont chroniques, qui 
nécessitent de grandes reserves, at ce sont les 
grands excCdents, surtout s'ils sont chroniques, qui 
immobilisent des reserves de pouvoir d'achat inter-
national, dont le but est de circuler plutôt qua de 
s 'accumuler. On pourrait dire qua plus le désordre 
monétaire est grand, plus on a besoin de reserves 
monétaires si l'on veut maintenir a Ia fois Is liberté 
des paiements internationaux at la fixité des parités 
ni onétaires. 

Ii convient aussi de remarquer que la poursuite, 
par différents pays, de huts clifférents d's leurs 
politiques économiques intérieurs, s'expriman.t 
notamment par des << inflations nationales d'am-
pleur variée de pays a pays, soumet l'ordre moné-
taire international a des tensions qui, an definitive, 
ne peuvent pas ètre supportées. C'est pourquoi tout 
ordre monétaire international valable, de nos jours, 
demande comme l'une de ses composantes une 
coordination, par les membres du système, de leurs 
politiques conjoncturelles nationales. Ii an résulte 
qu'il n'est guère possible de determiner le volume 
des liquidités internationales requises at le taux 
nCcessaire de leur accroissement annual sans avoir 
déterminé le principe même du rétablissement d'un 
ordre monetaire international at d'une cooperation 
efficace an matière de politique conjoncturelle. C 'est 
ce qui explique pourquoi j'ai dit plus haut qua le 
problème de Is liquidité internationale était ma 
preoccupation numéro 2, alors qua celle de l'ordre 
était le numéro 1. 

Affirmer ceci ne veut nullement dire qu'il n'y 
a pas de problème de la liquidité internationale, 
comme d'auouns le soutiennent. Il est vrai qu'en 
1962 ce problème ne se pose pas pour Ia plupart 
des pays occidentaux, excepté - at c'est là le 
paradoxe des monnaies clefs - pour les Etats-Unis 
at pour le Royaume.Uni. Mais n'oublions pas que 
Ia situation très satisfaisante, dens certains cas 
excessive, de la liquidité internationale est due au 
deficit chronique de la balance des comptes des 
Etats-Unis. Entre la fin de 1951 at la fin de 
novembre 1961, les Etats-EJnis ont perdu 5.850 mil-
lions d'or, tandis que-- leur endettëment a court 
terme augmentait- de 12.320 millions de .  dollars. 
Cela représente un aceroissement de la liquidité 
internationale de 18.170 millions, Oii, si l'on ne tieñt 
compte que de Ia perte d'or amricain at de  

l'augmentation de l'endettement envers les banques 
centrales at les autorités monétaires Ctrangères, 
13.660 millions. 

Cat apport américain aux reserves monétaires des 
pays étrangers était particulièrement sensible dans 
les années 1958-1961, on le total des deficits de la 
balance des paiements américaine a dépassé 13 mil-
liards de dollars. Lorsque ces deficits auront clisparu, 
par Ia mise an marche, tardive mais, espérons-le, 
efficace, des mesures de rééquilibre, le taux annuel 
d'accroissement des reserves monétaires tombera a 
environ un quart du taux de l'accroissement qu'elles 
ont connu depuis la fin de 1957. En effet, seule la 
production de For neuf, diminuée par la thésaurisa-
tion at augmentée par las ventes d'or sovietique, 
fournira des reserves supplémentaires aux banques 
centrales. 

II est probable qu'un manque de liquidite ne se 
fera pas sentir Cu lendemain de l'assainissement 
des finances extérieures des Etats-Unis. En premier 
lieu, ii est a prévoir qua les mesures prises ne feront 
pas disparaitre les deficits d'un seul coup, mais 
améneront plutôt leur disparition progressive durant 
une periods de quelques années: D'autre part, la 
position de liquiclité, notamment an Europe occiden-
tale continentale, est actuellement trés satisfaisante 
at il reste également, comma recours supplémen-
taire, une redistribution d'une partie des reserves 
ailemandes at italiennes si ces pays se décidaient a 
poursuivre une politique favorable a un tel processus. 
Mais an bout de quelques années apparaItra, dens 
les milieux monétaires officiels, une preoccupation 
au sujet de la liquidite. Sur ce point je me trouve an 
plus grande sympathie avec MM. Triffin, Harrod, 
Bernstein, etc., qu'avec l'éminent Directeur general 
du Ponds Monétaire International. Ce qui me sépare 
des économistes que je viens de mentionner, c'est 
le fait que j'ai le souci prépondérant de l'ordre 
monétaire international, dont ils paraissent tous 
étrangement dégagés. 

Je m'efforcerai plus loin de montrer qua le réta-
blissement, pour commencer dans un cadre atlan-
tique, de l'étalon-or dans un contexte institutionnel 
moderne, peut résoudre a la fois le problème de 
l'ordre at celui de Ia liquidité. Mais avant de for-
muler mes propositions concretes, il me faut encore 
examiner les deux regimes monétaires qui aspirant 
au rang d 'ordre monétaire international at dire 
pourquoi j'estime qua ces aspirations ne sont pas 
justifiées. La premier, c'est le Gold Exchange 
Standard, le second, c'est le système de Bretton 
Woods. 

Le Gold Exchange Standard. 

En vérité, plutét que de parler du Gold Exchange 
Standard, il conviendrait de parler du - < système 
de Genes . En effet, Ia Conference de Genes de 
1922, qui a recommandé l'adoption plus générale 
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(lu Gold Exchange Standard, dont Ia plus impor-
tante application d'avant la premiere guerre mon-
diale était faite aux Indes alors britanniques, assor-
tissait cette recommandation de plusieurs autres, 
dont les plus importantes sont les deux suivantes : la 
stabilisation du niveau général des prix et, en rapport 
avec cette stabilisation, l'emploi des mesures de 
<< offsetting >> qui empècheraient les mouvements 
internationaux de For d'avoir pour consequence des 
hausses on des baisses de prix dans ies pays rece-
vant ou perdant le metal jaune. Bien que des éco-
nomistes aient ensuite pane d'un nouvel eta-
ion-or >, la Conference de Genes n'avait pas pour 
preoccupation essentielle i'établissement d'un nou-
veau système monétaine destine a remplacer l'an-
cien étalon-or. Ce qui inquietait surtout les partici-
pants a cette Conference historique, c'ètait la pers-
pective d'une production insuffisante d'or, et le 
Gold Exchange Standard a été propose comme l'une 
des mesures pouvant entrainer des economies dens 
I'usage monétaire de l'or. (Une autre mesure, éga-
lement préconisèe a cette epoque, remonte en fait 
h David Ricardo et consiste a rendre la monnaie 
convertible en lingots d'or seulement, mais non en 
pièces de monnaie-or.) (15) 

L'adoption du Gold Exchange Standard était, si 
je ne fais pas erreur, un expedient plutôt qu'une 
grande rCforme monétaire internationale mirement 
réfléchie at formulée avec precision. Ce système, 
je l'ai déjà dit, devint l'objet d'une grande admi-
ration de la part de certains jeunes êconomistes des 
années 1930. William Adams Brown, Jr., par exem-
pie, lui consacre un volume publié en 1928. Une 
phrase tirée de Ia conclusion de ce livre mérite d'être 
citée ici : < L'administration [du nouvel étaion-or] 
demande de temps en temps la violation intelligente 
et délibérée des vieilles rhgles [du jeu]. > () 

Mais suffit-il vraiment de parler d'une violation 
délibérée et intelligente des vieilles règles, sans spé-
cifier de quel genre de violation ii s'agit ? Le lecteur 
attentif du iivre de Brown trouvera sans doute la 
réponse a cette question. Ii envisage essentiellement 
deux violations l'une, ce sont les operations d'open 
market qui tendent a annuler l'effet des sorties ou 
des rentrées d'or; l'autre, c'est une politique d'es-
compte ne se conformant pas aux principes de l'éta-
ion-or. Mais de telles violations, si dies sont ten-
tantes dans l'irnmédiat, comment établit-on leur 
intelligence dans la longue durée ? A cette question, 
ni Brown, ni d'autres auteurs, ne fournissent de 
réponse. 

Eta-nt donné que le Gold Exchange Standard .était 
un simple expedient pour parer au danger d'insuffi-
sance des reserves monétaires en èconomisant l'em- 

(1) David Ricardo, Proposals for an Economical and 
Secure Currency, 1816. Cf. Works of David Ricardo, 4 dit6 
par P. Sraffa, vol. IV, p. 49-141. - -- 

(16): William Adams Brown, Jr.; England  and the New 
Gold Standard, Londres,, 1928, p. 311. c< Its administration. 
involves intelligent and deliberate violation of the old rules 
from tithe to time. - - - -  

ploi monétaire de l'or, (17)  011 ne s'est guCre soucié, 
ni a Genes, ni aprCs, d'en formuler les rCgies du 
jeu >. J'ai tenté de ie faire aprés coup da.ns mon 
ouvrage International Monetary Economics, auquel 
j'ai déjà fa-it allusion, écrit en 1938 at publié en 1939. 
On y trouvera (pp.  210-214) l'énoncé des règies de 
conduite monétaire qui pourraient empécher un futur 
Gold Exchange Standard de devenir, comme le fub 
celui des années 1920, un instrument de desequilibre 
at de désordre économique international. Toutefois, 
ayant formulé les < régles du jeu >> et examine 
leur portée (pp.  214-218), je concluais qua le 
Gold Exchange Standard n'offra.it, a mon avis, aucuni 
avantage concret sur l'étalon-or, tanclis qu'il piCsen-
tait des risques de mauvaise gestion beaucoup plus 
graves que le système pius ancien, qui avait fait ses 
preuves. Vingt-trois ans plus tard, je ne vois aucune 
raison de modifier ce jugement. 

En réalité le Gold Exchange Standard, loin d'être 
une adaptation du gold standard aux nouvelles cir-
constances du monde issu de la premiere guerre mon-
diale, etait, dans tout ce qui est essentiel, la negation 
des principes de base de l'étalon-or. Si l'on veut, on 
paint dire que c'était un expedient qui a mci tourné. 
Préoccupée de la liquidité internationale et de la 
stabilité des prix (toutes deux, d'ailleurs, mel défi-
nies), l'action conforme aux recommendations de 
cette Conference a éliminé du système monétaire le 
mécanisme de reequilibre qui doit se trouver au 
cceur même de tout système d'ordre monétaire inter-
national. Outre qu'on a éiiminé cat élément de base 
de l'étalon-or, on a dote le monde des années 1920 
d'un mécanisme trés puissant cI'inflation monétaire 
internationale — For pouvant servir de base moné-
taire simultanément dens deux ou même trois pays. 
Tout ceci ayant été exposé en detail pan d'autres 
auteurs, Jacques Bueff notamment (15),  je ne pense 
pas qu'il soit nécessaire de m'arrCter longtemps stir 
ce point pourtant capital. 

Il n'est pas sans intérêt de noter que le 9 avril 
1930 déjà, dans une conference fa.ite a Londres, 
Sir Otto Niemeyer, de Ia Banque d'Angieterne, a 
exprimé de grands doutes concernant la valeur at 
l'avenir du Gold Exchange Standard (19). C'était 

(17) Le manque probable de reserves-or s'expliquait par. 
faitement bien par le fait que le prix do metal jaune avait etC 
maintenu a son niveau de 1914, alors quo les prix, dons lee 
pays .dont Is monnaie Ctait basCe sur l'or, notamment lee 
Etats-Unis, avaient monte de 50 6 60 p.c. environ entre 1914 
et 1922. Ce qu'il aurait fallu faire, c'est modifier le prix cia l'or 
pour le remettre a en place normale dans l'Cchelle des prix. 
Personne, k cette Cpoque, n'a songC k cette solution pourtant 
si simple. 

(18) Cf. s Defense et illustration de l'talon.or s, dane Le.s 
doctrines mondtaires- 4 l'ópreuve dos faits, Paris, 1932, pp. 
177.224; c< The West Is Facing a Credit Collapse s, Fortune 
Magazine, New-York, juin 1961. 	 - 

(19) Cetté cohfkrence CtCit l'uné des huit prCsentkes devant 
Ic Groupe d'Et-ude sur-les Fonetions internalionales de l'Or, 
organisCes par Chathaip House (The Royal Institite of Inter-
national Affaire) entre dCcembre 1929 at fCvrier 1931. La 
texte aussi bien - des 6offf6feinces qua des discussions qui lee 
suiv.irent, fut. publiC -par. Chatham House en- 1031 Boos. Ia 
titre The International Gold Problem C est on volume qui 
vaut bien Is peine d'être de nouveau hi. 	- 
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prés de un an et demi avant que 1'Angleterre n'aban-
donnât l'étalon-or et que le Gold Exchange Standard 
international ne s'écroulêt en consequence. 

Système monétaire dépourvu de mécanisme de 
rééquilibre et pourvu, par contre, d'un mécanisme 
d'inflation, le Gold Exchange Standard ne mCrite 
pas d'être pris en consideration comme forme d'ordre 
monétaire international. Si l'on ajoute encore que sa 
decadence a largement contribué a Ia profoñdeur de 
Ia depression économique intern ationale h partir de 
1931, ii est vrairnent difficile de voir comment on 
peut sérieusement défendre son maintien actuel et 
son adoption sous n'importe queue forme comme 
système de l'avenfr. 

Néanmoins, le Gold Exchange Standard a jusqu'a 
ce jour des défenseurs fort éminents, comme par 
exemple M. Roger Auboin qui, pendant un quart de 
siècle environ, fut Directeur general de la Banque des 
Règlements Internationaux (20).  Bien entendu, les 
défenseurs sdrieux du Gold Exchange St,rndard ont 
toüjours soin de dire que ce qui dtait mauvais dans 
celui des annêes 1920, ce n'était pas le système, mais 
Ia manière dent ii dtait appliqué. us demandent, 
notamment M. Auboin, que dans l'avenir le Gold 

hxchange Standard soit accompagné de l'adoption, 
par les pays participants au système, d'une discipline 
monétaire volontaire mais stricte. Or, si l'on veut 
adopter une discipline monétaire striate, on peut 
adopter l'étalon-or tout court. On a alors l'avantage, 
comme je le montrerai plus loin, d'un système de 

signalisation >> qui fait défaut an Gold Exchange 

Standard at qui est fort utile aux dirigeants des 
systèmes monétaires nationaux. C'était 14 ma con-
clusion de 1939 et je la trouve aujourd'hui plus 
valable que jamais a la lumière des experiences plus 
récentes. Par ailleurs, avec tout le respect que je 
porte h M. Roger Auboin et d'autres auteurs qui par-
tagent son point de vue, j 'ai très peu de confiance 
dans une discipline monCtaire purernent volontaire. 

Le système de Bretton Woods. 

Lorsque la Conference de Bretton Woods (juin 
1944) a rédigé la Charte du Fends Monétaire Inter-
national, je fus, pour ma part, da.ns mes écrits de 
l'époque, un avocat fervent de la ratification de cette 
Charte par le Congrès des Etats-lJnis. L'expérience 
des années 1930 montrait clairement la nécessité 
d'une pareille entreprise. Ayant été 4 Bretton Woods 
moi-même, j 'en suis parti convaincu qu'on n'aurait 
pas pu, en pleine guerre et dans les délais limités 
dont disposait la Conference, aboutir a un meilleur 
document. Depuis lors, et surtout depuis le jour on 
le Dr Per Jacobsson eat devenu Directeur general de 
cette organisation, le Fonda Monétaire Internatin.al 

( 20 ) : Rrr Aühóin, 	ij"taIon : de change.or en pratiqué 
vini prdbi'n& montairè de 1'0eident a, Revue d'Economie 

politiquc, Paris, 1961, ainsi pie sa conféreice cUr et .  iscip1ine 
móflétaire a prononeée i a Société d'&onomie Poiitiqpi de 
Paris, le 12 décembre 1961 (ronéotypde).  

s'ést révélé fort utile ut ces dernières années, très 
actif et dynamique. Je ne pense pas qu'on puisse 
se priver du Ponds Monétaire International dans les 
décennies h venir sans de très grands risques pour la 
bonne marche des relations monétaires, voire écono-
miques, internationales. Tout ceci ne veut cependant 
pas dire que la Conference de Bretton Woods a donné 
au monde une nouvelle formule d'ordre monétaire 
international. Pour indispensable qu'il soit, le sys-
tème du Fonds Monétaire International n'est pas un 
ordre monétaire international. 

La raison essentielle en est qua la Charte de Bret-
ton Woods ne rétablit pas un mécanisme de rééqui-
libre monétaire. Ii est vrai qu'elle prévoit la possi-
bilité de < déséquilibres fonclamentaux >> dens la 
balance des paiements de tel ou tel pays. En cas de 
tels déséquilibres (dent la nature n'est d'ailleurs 
définie nulle part dans la Cha.rte), le pays affecté 
peut corriger sa situation par un ajusternent de sa 
parité monéta.ire. L'on connalt Ies clauses très pré-
cises et très détaillées qui règlent la procedure a 
suivre en pareil cas. Ce que la Charte ne prévoit pas, 
hélas, c'est la procedure a suivre pour redresser Ia 
balance des paiements des pays qui souffrent d'un 
déséquilibre non fondamental. Or, c'est h ces états 
de déséquilibre non fondamental que s'adresse en 
premier lieu ce fameux mécanisme de reéquilibre 
dent il a déjh été beaucoup question dans les pages 
qui précèdent. 

Ii est vrai qu'un pays qui a des difficultés de 
balance des paiements sans souffrir d'un (< déséqui-
libre fondamental >> renclant opportun un changement 
de la parité de sa rnonnaie, peut obtenir du Fonds 
Monétaire International des credits a court ou moyen 
terme, pour éviter que ses reserves monétaires ne 
deviennent dangereusement basses. Ces credits du 
FOnds Monétaire International ont joué un role 
important et stabilisateur dans l'économie interna-
tionale de ces quinze dernières années. Dana le cas 
de pays relativement petits, il a été possible an 
Ponds de faire accepter un programme de réforme 
visant au rétablissement de l'équilibre dans leurs 
paiements extérieurs. Dens le cas d'unités économi-
ques plus importantes, la force de persuasion de la 
Direction du Fonds n'a pas toujours été aussi effi-
cace que ne l'aurait été le jeu de l'étalon-or. - 

Par ailleurs, si un pays déficitaire n'a pas recours 
an Fonds Monétaire International, celui-ci n'a aucun 
pouvoir de persuasion sur lui. Le cas le plus impor-
tant est celui des Etats-Unis. D'autre part, dans le 
cas dè pays qui accumulent de grands excédents et 
ne font rien pour contrécarrer cette accumulation, le 
Fonds n'a qu'une seule arme, beaucoup trop peu 
souple ct beaucoup trop dangereuse pour Otre utili-
sé& : c'est :la clause dite des monnaies rares dans 
lé Statuts du Fóñds. Cetté clause n'a du réste 
jamais été invOquée, at pour ëáUse. L'invoquer aurait 
propagé la disàriminãtion at le contrOlé des changes 
at, s6rhme toute, fit beàucóüp plu 4e tort- que 4 
biên. . 
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L'action de persuasion que le Ponds Monétaire 
International peut exercer n'est pas un substitut 
réellement valable pour un veritable mécanisme de 
rééquilibre. 

Les faits ont d'ailleurs montré que le Fonds iie 
peut pas assurer un ordre monétaire international. 
Bien qu'il ait été très actif ces dernières années et 
qu'il soit admirablement dirigé, le Fonds n'a pu 
empécher, par son action ou par son influence,  ni 
las grands deficits américains, ni les grands excédents 
allemands ou italiens. La situation monétaire de ces 
dernières anndes est très éloiguée d'un état d'ordre. 
En fait - et je me rallie là aux theses soutenues 
avec taut de maItrise par. M. Jacques Rueff — nous 
frisons une sérieuse crise monétaire internationale. 

It me parait trés important d'iusister sur le fait 
que le système de Bretton Woods accepte l'existence 
du Gold Exchange Siandard. Dans la mesure oi 
celui-ci est l'opposé d'un ordre mondtaire interna-
tional, Ic système de Bretton Woods I'est donc égale-
ment. 

De plus, le Ponds Monétaire International n'as-
sure pas une liberté totale des paiements interna-
tionaux, autre élément de la definition de 1' ordre 
monétaire international donnée plus haut. Non seu-
lement l'art. XIV, traitant de la Période de Transi-
tion, autorise un large emploi du contrôle des chan-
ges, mais même l'art. VIII, l'article permanent , 
limite la libertd des paiements aux transactions inter-
nationales courantes (telles qu'elles .sont définies 
dans l'art. XIX). La Charte du Fonds iriterdit, par 
suroroit, l'usage des ressources du Ponds pour faire 
face a des sorties de capitaux considérables ou pro-
longées d'un quelconque pays membre; dans un tel 
cas, le membre a le droit, voire l'obligation, de res-
treindre ses mouvements de capitaux par des con-
trôles [art. VI, Section 1 (a)]. L'art. VII, traitant 
des monnaies rares, prévoit, en supplement, l'usage 
du contrôle des changes a l'dgard d'un pays dont la 
monnaie deviendrait << rare >. Cat article, comma it a 
déjà dté note, n'a jamais été invoqué. 

Tout ccci s'explique fort bien dans un document 
rédige pendant la guerre et avec le souvenir du 
désordre que lea fuites de capitaux ont provoqué dans 
l'économie internationale durant les années 1930; 
mais c'est bien loin du concept cia l'ordre monétaire 
tel qua nous l'avons postulé plus haut. 

Et le Plan Triifin ? 

Notre tour d'horizon des systèmes monétaires qui 
pourrai.ent éventuellement servir de remplacement a 
l'étalon-or eat termind. Si l'on accepte Ia discussion 
qui prdcède (je sais que certains de mes lecteurs 
l'accepteront at d'autres pas), on en vient a la con-
clusion qua ces systémes. ne  donnent pas au monde 
un ordre monétaire veritable et qu'ils ne sont pas, 
par consequent, des alternatives valables a l'étalon-
or. Avant, toutefois, de présenter.,rnes theses relatives 
au rdtablissement de ce dernier, it me faut faire ijne  

rdvérence a l'intention de mon eminent collègLle dana 
ce colloque, le professeur Triffin. 

M. Triffin a présentd en 1959 des propositions 
hardies, pour ne pas dire révolutionnaires, pour une 
réforme fondamentale du système mondtaire interna-
tional (21).  Cette fantaisie monétaire a fait couler 
beaucoup d'encre, aussi bien du stylo de M. Triffin 
que de .ceux de nombreux économistes, soit favora-
bles, soit opposes a sea propositions. S'il n'a réussi, 
pour le moment, a accomplir mien d'autre, M. Triffin 
a eu le grand mérite de susciter l'un des plus vifs 
ddbats monétaires cia l'après-guerre. II n'est pas dans 
mon intention d'entrer dana le detail de ses proposi-
tions dans cc qu'il me reste de pages ici. Point n'en 
est d'ailleurs besoin, car les critiques du professeur 
Triffin ont soulevé a peu près tous les points techni-
ques qu'il aurait fallu discuter. Je me bomnerai done 
a quelques observations fondamentales qui ne sont 
pas sans intérét pour ma propre these. 

M. Triffin est enclin a flier aujourd'hui qu'il ait 
jamais propose l'établissement d'une banque centrale 
mondiale. Cette affirmation se concilie mal avec le 
passage suivant de son ouvrage 

< La capacité du Fonds Monétaire International 
d'octroyer des prêts serait basée, comma dans le 
plan Keynes, (22) sur l'accumulation de comptes 
en bancors - sous forme de dépôts au Ponds - par 
las pays membres comme partie de laura reserves 
monétaires totales, de pair avec l'or, et entièrement 
equivalents a celui-ci dans les règlements internatio-
naux... La capacité totale du Fonds d'octroyer des 
préts peut parfaitement bien étre limitée a la créa-
tion de quantités de bancors suffisantes pour préser-
ver un niveau adéquat de liquidités internation ales. 
Divers critères pourraient être employés a cette 
fin. Le plus simple pourrait étre de limiter les préts 
nets du Ponds, pour toute période cia douze mois, 
a. un volume total qui, avec l'augmentation courante 
du stock de For monétaire dana le monde, augmen-
terait las reserves mondiales totales de, disons, 3 
a S p.c. par an. La chiffre exact ne peut pas, bien 
entendu, être déterminé de façon scientifique et, 
en tout état de cause, dépencirait en pratique du 
compromis entre des points de vues nationaux diver-
gents qui sortirait des négociations d'un nouvel 
accord concernant le Fonds. Une solution raison-
nablement conservatrice consisterait a fixer le 
chiffre de 3 p.c. comma étant décidément non infla-
tionniste, at d'exiger des majorités qualifiées (2/3, 
3/4 et, en fin de compte, 4/5 du vote total, ou 
méme l'unanimité) pour autoriser des prêts en 
excès de 3, 4, ou 5 p.c. par an. v (23)  

(21) Robert Triffin, s Tomorr9w's Convertibility : Aims and 
Means of International Monetary, Policy s, Banca Nazionale 
del Lavoro Quarterly Review, Borne, no 49, juin 1959; repris 
dans son ouvrage Gold and the Dàjlar Crisis, op. cit., en parti-
culier l'ddition revue de 1961. 

(22) c, International Clearing Union. Text of a Paper Con. 
taming. Proposals by British Experts for an International 
Clearing Union z, White Paper, Gouvernement britannique, 
date 8 avril 1943. 	. 

(23) Gold and the Dollar .Crisi8, op. cit., ed. de 1961 
pp. 103404. 	: 	. .. 	. 
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Eh bien, si les mots out un sens, cela veut dire 
que le Fonds Monétaire International, réformé a là 

manière de M. Triffin, deviendrait un institut 
d'émission d'une monnaie internationale (bancor). 
Pourquoi no pas l'admettre P Pourquoi, an contraire, 
prétendre quo l'on ne propose pas l'établissement 
d'une banque mondiale d'émission? 

L'explication - que mon ami Triffin veuille bien 
m'en excuser - est très simple : non content 
d'avoir formulé son programme, M. Triffin a passé 
le meilleur de son temps depuis 1959 a s'en faire 
un très ardent propagandiste. Or, ii est impossible 
d'être propagandiste sans modifier par-ci, par-là le 
contenu des propositions que l'on vout faire acceptor, 
afin do les rendre plus acceptables. La notion d'une 
banque centrale mondiale n'est pas acceptable, 
aujourd'hui, dans les milieux qui, seuls, pourraient 
en decider l'établissoment. Alors, ii est très simple 
de dire qu'on ne propose pas là fondation d'une 
telle banque. Malheureusement, les textes de 
M. Triffin lui-même s'opposent a cette interpréta-
tion récente qu'il a voulu donner a. ses propositions. 

II me parait tout a fait inconcevable d'envisager 
la creation d'une banque centrale mondiale (qu'im-
porte le nom qu'on lui donne !) on l'absence d'une 
veritable société internationale. M. Triffin est séduit 
par l'analogie avec l'évolution des banques centrales 
nationales et il voit dans sos projets une simple 
extension, dans le domaine international, de ce qui 
a étd réalisé a l'intérieur des divers pays. Ce qu'il 
oublie, c'est que la banque centrale nationale est 
un parmi tant d'autres organes d'une société 
constituée; qu 'elle est directement ou indirectoment 
responsable envers le parlement national; qu'elle 
s 'intègre dens un ensemble d 'autres institutions 
nationales avec lesquelles elle doit collaborer. Envi-
sager, dens un monde nationaliste et divisé, une 
banque centrale supranationale - et memo, tout 
simplement, une institution internationale qui aurait 
là faculté de créer des moyens de paiement inter-
nationaux - est historiquement, sociologiquement 
et politiquement une impossibilité. 

Le système Triffin n'est qu'une extension du 
Gold Exchange Standard. Ii l'admet dans divers 
éciits, ot notamment dens une conference tenue en 
juin 1960 devant là Société Royale d'Economie 
Politique de Belgique. Je cite 

< Cette réforrne consisterait purement et simple-
ment dans une organisation rationnolle d'un étalon 
de change-or, aujourd'hui anarchique, dans l'inter-
nationalisation veritable des reserves internationales 
détenues aujourd'hui par les banques centrales en 
monnaies nationales, c'est,-à-dire essentiellement 
sous là forme do balances sterling et de balances 
dollar... (21) 

Paradoxalement, M. Triffin a intitulé sa confé-
rence : x Le crepuscule de l'étalon de change-or >. 

(24) Comptes rendus des travaux de Ia Socitd Royale 
d'Economie Politique de Belgique, no 272, join 1960, p. 14. 

Or, il ne s'agit pas du tout, dans sa pensée, d'un 
crépuscule, mais d'une transformation, et le 
système reste celui du Gold Exchange Standard. 
Ii le reste, d'ailleurs - bien quo là encore les divers 
textes do M. Triffin ne convergent pas nécessaire-
mont - sans une veritable convertibilité en or des 
avoirs détenus sous forme do bancors. Pour autant 
quo je puis m'en rendre compte, lo bancor doit Atre 
nécessairement inconvertible en or s'il était con-
vertible, le Fonds Monétaire International Se trouve-
rait tot ou tard (probablement tOt) dans là memo 
situation que des pays a monnaie clef qui out des 
engagements a vue depassant do beaucoup leurs 
reserves en or. La condition du < Plan Triffin >, 
c'est le cours force du bancor. Ce terme, cours 
force >>, qui est trés répandu en français mais qui 
ne so traduit pas textuellement en anglais, me paraIt 
do beaucoup supérieur é sos equivalents anglo-
saxons; ii montre, en effet, l'élément de force - 
force do l'Etat - qui so place derriere une monnaie 
inconvertible mais ayant cours legal. Or, dans le 
monde actuel, oi trouverait-on uno autorité inter-
nationale on supranationale capable d'imposer un 
cours force aux bancors créés par le Fonds Moné-
tairo International réformé a la mode do Triffin? 

En definitive - et c'est un autro point sur 
lequol notre ami garde un silence discret —, 
M. Triffin est un disciple, non seulement de 
Lord Keynes do 1944, mais aussi do John Maynard 
Keynes do 1923. Le jeune Keynes considérait l'or 
comme une < relique barbare >> dont 11 faudrait so 
défaire au plus vito (25).  Dans le fond do la ponsée 
do M. Triffin, ii s'agit, en fin do compte, d'uno 
démonétisation do i'or. C'est là une question qui 
so laisse discuter, mais encore faudrait-il là poser 
clairement devant le public. L'or rosto le moyen do 
paiement par excellence, acceptable a travors Jo 
monde entier. Un pays ou un groupe de pays pour-
raient sans doute démonétiser le metal jauno, mais 
si l'Occident devait avoir l'idée folio do le faire, on 
peut être virtuellement certain quo Jo lendemain 
l'Union soviétique lancerait avec grand éclat un 
rouble-or international et gagnerait une des plus 
grandes batailles do là guerre froide dans los pays 
economiquement sous-développés, qui n'ont pas 
encore appris ce qui parait evident an professeur 
Triffin, mais qui ne l'est pas pour beaucoup d'autres, 
a savoir quo l'or est démodé et barbare. 

Non, dans le contexte du monde actuol, los réve-
ries do M. Triffin ne me paraissent offrir aucun 
remède durable a nos maux monétaires. Obsédé 
qu'il est, avec un certain nombre d'autres excellents 
esprits, par la penurie prochaine do là liquidité 
internationale, il no s'aperçoit pas quo là criso moné-
taire, si olle vient - et elle est imminente, a mon 
avis - sore une criso d'ordre et non une crise 
do liquidité. 

(25) Voir J.M. Keynes, The Tract on Monetary Reform, 
Londres, 1923, ainsi que The Treatise on Money, Londres, 
1930. 
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L'étalon-or - ce qu'il est et ce qu'iI n'est pas. 

Tout le monde le sait, fort bien 	l'étalon-oi est 
un système monétaire base sur l'or, moyennant une 
definition légale de l'unité monCtaire nationale 
comme étant un poids d'or déterminé. Quand Ce 
système est adopté par un nombre de pays, cette 
definition, indépendante mais concomitante, des 
différentes ullitCs monCtaires par rapport h, l'étalon 
commun, l'or, assure des parités fixes, autour 
desquelles lee cours actuels peuvent fluctuer dans 
les limites des << points d'or >. Pour que le système 
fonctionne, ii faut que les billets de banque de 
chaque pays appartenant au système soient conver-
tibles en or l prix fixe, et il faut que lee mouvements 
internationaux de For soient libres, h l'importation 
comme a l'exportation. Depuis les Ccrits de David 
Ricardo, auxquels j'ai fait allusion plus haut, ii est 
admis que cette convertibilité de billets en or soit 
limitée a de montants suffisamment grands pour 
pouvoir acquérir un lingot d'or. D'autre part, la 
circulation des pièces de monnaie-or n'est pas un 
caractère essentiel du système (gold bullion 
standard). Ii est par contre essentiel pour le fonc-
tionnement du système que la convertibilité en or 
existe aussi bien pour les residents que pour les non-
residents, pour lee personnes et institutions privées 
que pour des banques centrales étrangères. Tout 
ceci parait assez banal. 

Nous lisons toutefois, dane le plus recent ouvrage 
de Per J'acobsson, les deux observations suivantes 

Le système de l'étalon-or, tel qu'il fonctionne 
aujourd'hui, diffère de diverses manières du système 
qui opérait avant Ia premiere guerre mon-
diale. , ( 26) 

..Après la premiere guerre mondiale, il y avait 
un désir général de rétablir I 'étalon-or international 
et cela fut fait d 'une façon très conséquente dens 
les années 1920... L'étalon-or fut iéintroduit dans 
une ambiance très clifférente de celle de là pCiiode 
d'avant 1914. >> (27) 

Ne faudrait-il pas nous entendre cur ce que nous 
appelons étalon-or ? De toute evidence, l'illustre 
Directeur général du Ponds Monétaire International 
emploie ce terme aussi bien pour la période d'avant 
1914 que pour lee années 1920 et que pour le monde 
contemporain. Or, pour ma part, je crois quil est 
indispensable que ion reserve l'appellation < étalon-
or au système qui existait dens une grande partie 
(10 monde avant 1914 et qui fut l'une des premieres 
victimes do la premiere guerre mondiale. Ce qu'on 
a rétabli dans lee années 1920, nous l'avons vu plus 
haut, c'était un système qui n'Ctait pas une adapta-
tion de l'étalon-or i de nouvelles circonetances, mais 
qui en était une violation presque totale. Quant a 
notre organisation d'aujourd'hui, ii est vraiment 
difficile de comprendre qu'on puisse parler de 
l'étalon-or comme d'une chose qui existe effective- 

(26) The Market Economy in the World of Today, op. cit., 
p. 20. 

(27) Ibid., p.  24.  

ment. Non seulement ii n'exiete pas internationale-
ment, mais méme aux Etats-Unis ii est soumis a de 
telles restrictions que l'on ne peut pas, a proprement 
parler, designer de ce nom le système monétaire 
américain de l'après-guerre. En fait, l'Arnérique a 
abandonné l'étalon-or en 1933 at elle a rattaché, en 
janvier 1934, le dollar a l'or moyennant un prix fixe 
mais sans pour autant rétablir lee traits essentiels 
de ce système. 

Car, en fait, en quoi consistait le mécanisme de 
l'étalon-or ? II consistait en un double système de 
< signalisation >, l'un intérieur, l'aut,re international, 
tous deux actionnCs par les mouvements de For et 
chacun destine C avertir les autorités monétaires 
d'un debut de déséquilibre dane le système moné-
taire, soit intérieur, soit international. Sur le plan 
intérieur, les velléitês d'inflation amenaient des 
demandes d'or centre billets de banque, de la part 
des particuliers et des institutions; c'était un aver-
tissement que la politique monétaire poursuivie par 
les autorités n'inspirait plus confiance au public et 
qu'il fallait là modifier. Sur le plan international, 
lee pertes d'or indiquaient un deficit dane Ia balance 
des paiements, et lee rentrCes d'or indiquaient un 
excédent. Cette signalisation >> devait amener, de 
là part de la banque centrale, des mesures de cor-
rection. Celles-ci n'étaient guCre automatiques. Ii 
restait a la banque centrale de decider si, quand, 
et de combien, dIe allait hausser le taux d 'escompte 
en cas de pertee d'or, ou, au contraire, l'abaisser 
en cas de rentréee d'or. 

Pour que le système joue C l'intérieur, il était 
indispensable qu 'il y et reconnaissance officielle 
du droit du public de détenir du metal et qu'il y 
eit un marchC libre de 1 'or : or, aux Etats- [Jnie, 
aujourd'hui, le public n'est pas autorisé a dCtenir 
de For et ce pays reste un dee seuls, dans le monde 
occidental, oti il n'y a pee de marché libre de cc 
metal. D'autre part, certains pays comme la Graride-
Bretagnë, qui ont un marché libre, n'autorisent pas 
le public C détenir du metal. Dc plus, lee mouve-
ments de For n'influencent pas, de nos jours, dane 
un grand nombre de pays, là politique monétaire de 
là banque centrale. Ii n'est donc guère correct de 
designer du nom d'étalon-or le système que nous 
avons actuellement et qui, ainsi que rious l'avons 
vu, est une combinaison du Gold 1xchange 
Standard (base cur le dollar et là livre sterling) 
avec le système de Bretton 'Woods. Si donc je pane 
de l'étalon-or, j'ai en vue le système d'avant 1914. 
Cela suffit C rendre ma position suepecte aux yeux 
d'un grand nombre d'économistes et de banquiers, 
qui pensent qu'en voulant rétablir I 'Ctalon-or, on 
veut (< revenir au XIX 11  siècle s. La forniule est 
évidemment dénuée de sene, car, tout le monde Ic 
sait, le tempe historique est irreversible. Non, cc que 
j'ambitionne, c'est un retour C l'ordre et je constate 
que là dernière pCriode oü un oidre monétaire inter-
national existait, dans le monde, s'est terminée en 
1914 et qu'elle fut suivie par bientôt cinquante ans 
de désordre, cI'expédients et de cataclysmes divers. 
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Beaucoup de ceux qui défendent l'étalon-or et 
tous ceux qui s'y opposent aiment a en presenter 
une image simpliste et fausse : its parlent d'un 
système monétaire entièrement automatique. Cela 
a beaucoup d'attrait pour certains défenseurs de 
l'étalon-or et cclii permet a ses adversaires d'avoii 
Ia partie plus belle. Mais en fait, l' étalon-or n 'a 
jamais óté un systCme mondtaire automatique. 

La Banque Nationale de .l3elgique a publiC, dans 
son Bulletin d 'Information et de Documentation 
de janvier 1959, une étude fort intéressante du pro-
fesseur Arthur IBloomfield, intitulée a La politique 
monétaire dans le régime de l'étalon-or interna-
tional : 1880-1914 M. Bloomfield a fait, 
dans cette étude, un travail de pionnier qu'il 
compte, dit-il, continuer pour en faire un ouvrage 
plus complet. En effet, it y a beaucoup de theories 
et d'hypothèses cur la façon dont l'étalon-or a 
fonctionné pendant les trente ou quarante années qui 
out prCcédé la premiere guerre mondiale, mais it 
ny a aucune étude tant soit peu complete des faits. 
Ccci est grave parce qu'il est impossible de sou-
mettre les différentes theories et hypotheses ii 
l'épreuve de verifications statistiques. Le profes-
seur I3loomfield essaie de le faire en ce qui concerne 
certains aspects de ce fonctionnement et, avec une 
prudence vraiment scientifique, se refuse h tirer 
des conclusions par trop définitives de ce qui n'est 
- it Ic dit lui-méme - qu'une premiere Ctape 
dune grande étude. It constate, a la lumière du 
dossier qu'il a pu examiner, que l'étalon-or n'était 
pas un système automatique, mais qu'il comportait 
uu iiombre considerable de decisions précises de 
Ia part des banques centrales. It insiste beaucoup 
sur cc point, maCs en cette matière it enfonce trés 
savamment une porte ouverte par d'autres cur la 
base dun raisonnement purement analytique (29). 

It est tout a fait clair que l'étalon-or ayant été 
uric monnaic-papier rattachée ii l'or plutot qu'une 
monnaie-or, sa gestion demandait, en toutes cii-
constances, des decisions de la part des banques 
Centrales. Cette distinction est d'ailleurs tout a fait 
fondamentale pour la compréhensioñ theorique du 
fonctionnement de cc système. Le mythe de l'auto-
matisine de l'Ctalon-or, dont la naissance n'est pas 
facile a comprendre, est fort utile aux détracteurs 
de cc système. Mais leur argumentation tombe a 
l'eau des qu'on admet, comme on doit le faire d'ail-
leurs, que l'éthion-or d'avant 1914 était en fait une 
monnaie dirigée; die l'était, toutefois, d'une façon 
trés particulière a •cause du lien intime entre Ic 
papier-monnaie et l'or. 

(28) Une version revile de cette dtude, intit.ulde Monetary 
Policy wader the International Gold Standard : 1880-1914, 
fat publiée en octobre 1959 par Ia Federal Reserve Bank of 
New-York. 

(29) Voir mon onvrage International Monetary Economics, 
déjà cite, o cette these est développCe en grand detail mais 
our le plan purement théorique. Voir aussi Leo Pasvolsky, 
The Necessity for a Stable International Monetary Standard, 
Chambre de Commerce International, Paris, 1933, en particulier 
pp. 16-19. 

En parlant des a rCgles du jeu >> de l'étalon-or, 
M. Bloomfield fait les importantes observations qui 
suivent 

a Entendu dans un sens purement négatif, le 
respect des a règles du jeu >> signifie que les banques 
ceutrales ne devraient prendre aucune initiative 
délibérée pour compenser l'effet normal des entrées 
d'or qui accroissent las encaisses des banques corn-
merciales on leffet des sorties d'or qui contractent 
ces encaisses. Cette conception implique done sim-
plement l'absence de mesures délibérées de compen-
sation (offsetting). En cc sens, on peut considérer 
que sous le régime de l'étalon-or antérieur a 1914 
es banques centrales Se sont conformCes aux 

a regles du jeu , puisque... nell ne prouve qua l'une 
d'elles se soit jamais délibérérnent engagée dans des 
operations de cette sorte. a (30) 

Ccci est en contraste flagrant avec les recomman-
dations de la Conference de Genes, selori lesquelles 
les banques centrales devraient a compenser a des 
mouvements de For dans l'intérêt de la stabilité du 
niveau général des prix. M. Bloomfield propose 
toutefois de donner a la notion de a règles du jeu a 
un sens a plus actif ou plus positif a, qui implique-
rait, de la part des banques centrales, des mesures 
qui renforceraient l'effet des pertes ou des rentrées 
d'or. C'est là une vue des a règles du jeu a tout a 
fait acceptable, car, en effet, la politique de l'étalon-
or demande que les banques centrales relèvent le 
taux d'escompte si For continue a sortir du pays, et 
qu'elles l'abaissent en cas de rentrées prolongées 
d'or. C'est ià qu'intervient l'élément de jugement en 
cc qui concerne Icc mesures précises a prendre. Or, 
M. Bloomfield, dans ses recherches, ne trouve pas 
de preuve satisfaisante que les a règles du jeu a, 
vues sous act angle plus positif, aient été toujours 
observées; en fait, it arrive, avec beaucoup de pru-
dence, a la conclusion que, probablement, dies ne 
l'étaient pas souvent. C'est là évidemment un point 
Ii verifier et it faut espérer que l'étude plus approfon-
die que Ic professeur Bloomfield nous promet jettera 
bien plus de lumière sur cette question que n'a pu le 
faire i'ébauche a laquelle allusion a été faite. 

Une autre constatation de M. Bloomfielci mérite 
d'étre retenue 

a Bans un système de prix et salaires relative-
ment flexibles, des politiques de credit restrictives 
ne devaient pas nécessairement provoquer l'appari-
tion du chomage. Fait plus important, dans une 
période genéralernent  caractérisée par une expan-
sion écononlique rapide, si des mesures restrictives 
de credit out été effectivement appliquées, elles ont 
peut-être eu surtout pour consequence de ralentir le 
rythme d'expansion dans les pays en cause et, par là, 
d'aligner leur evolution cur celle des autres pays, 
plutôt que d'exercer un effet déflationniste positif 
sur le revenu et sur les prix. Et si des périodes de 
pressions déflationnistes aiguds se sont produites 
dans l'un ou l'autre pays, dies ont trouvé leur 

(30) op. cit., p.  17 dii tue & part. 
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origine plus dans des depressions mondiales qua dans 
des politiques de credit restrietives. > ( s') 

Ce qui précède confirme une hypothèse que j'avais 
formulée en 1939 dans International Monetary Eco-
nomics et donne une réponse h ceux des critiques de 
l'étalon-or qui l'accusent de provoquer, par son fonc-
tionnement même, des crises de chômage. 

Une troisième et dernière citation de cette savante 
étude révèle une intéressante evolution dans la pen-
see de Al. Bloomfield entre la publication de son 
article dans le Bulletin de la Banque Nationale de 
Belgique et la parution du texte anglais de in méme 
étude, a New-York. Nous lisons en conclusion de la 
premiere version 

Le fonctionnement satisfaisant de l'étaion-or pen-
dant une période aussi longue, avant 1914, doit 
s'expiiquer davantage par d'autres facteurs que par 
Ia politique monétaire. Mais ... ii n'entre pas dans 
nos vues d'essayer de répondre ici a cette question 
plus vaste. D (32) 

Dans le texte anglais, postérieur a celui qui vient 
d'être cite, nous lisons ce qui suit 

Pourquoi done l'étaion-or d'avant 1914 a-t-ii si 
bien fonctionné 7 Cette question plus vaste, comme il 
a été note précédemment, a été exelue du cadre de 
in présente étude > () 

La lecteur verra aisément combien la deuxième 
citation est atténuée par rapport a in premiere. Le 
fait est que, statistiquement parlant, ii est impos-
sible de dire pourquoi i'étaJon-or a e si bien fonc-
tionné avant 1914 . Ii est a noter, toutefois, que 
l'étude de M. Bloomfielci confirme ce bon fonction-
nement pendant cette longue période qui s'est ter-
minCe par la premiere guerre mondiale. 

Sur le plan théorique, évidemment, ii y a une 
littérature assez abondante, dens laquelle je reiève-
rai tout spécialement l'ouvrage de M. Jacques Rueff, 
Le'ordre social (34). 

Une dernière observation : étant donné que la 
perfection n'est pas de ce monde, ce serait naturelie-
ment faire fausse route que de réciamer, pour 
i'ancien étalon-or, un fonctionnement absolument 
parfait. Le système n'ayant pas été automatique, ii 
fallait prendre, a chaque tournant, des decisions, ii 
fallait, comme le reiève M. Bloomfield, coopérer de 
temps en temps avec d'autres banques centrales, 
méme leur demander des credits spéciaux, et ii est 
certain que l'on n'a pas réussi a résoudre, sous 
l'ancien étalon-or, le problCme de la stabilité des 
prix a longue durée. Ii n'en reste pas moms vrai que 
le système a bien fonctionné pendant quarante a 
cinquante ans, en élargissant continuellement son 
champ géographique, et qu'ii ne s'est pas. écroulC 
sous ie poids de ses propres défaillances, mais sous 
l'effet d'une guerre mondiale. 

(31) Ibid., pp.  15-16. 
(32) Ibid., p.  22. 
(33) Monetary Policy under the International Gold Stan-

dard : 1880-1914, op cit., p. 16. 
(34) Paris, 1948. 

Est-ii, par consequent, vraiment erroné de vouioir 
rattacher in réforme monétaire de l'avenir a cette 
excellente experience d 'ordre monétaire international 
du passé ? Je ne ie crois pas et c'est là ia raison 
pour laquelle j'ai opté pour i'étalon-or des 1937 ou 
1938. 

Poposltions concretes. 

Arrivé a ce point, ii est relativement facile de for-
muler mes conclusions at recommaudations d'une 
façon très breve. Le principe de l'étalon-or inter-
national, non automatique, étant étabii, mes pro-
positions sont les suivantes 

1) Qu'un accord soit conclu entre les pays indus-
triellement avancés de l'Europe occidentale at de 
l'Amérique du Nord, pour rétablir For au centre du 
système monétaire qui les unira entre eux. Ces pays 
sont tous représentés, directement ou indirectement, 
dans ie 4z Groupe de Travail n o  3 de l'Organisation 
de Cooperation et de Deveioppement Economiques 
(présidé avec grand talent par M. E. van Lennep, 
Trésorier Général des Pays-Bas, qui est également 
président du Comité monétaire du Marché Commun). 
Ce groupe pourra s'étendre a d'autres pays qui accep-
teraient las règles de poiitique monétaire adoptées par 
las membres du groupe; 

2) Ce groupe continuerait, bien entendu, è. faire 
partie du Fonds Monétaire International at è rempiir 
tous ses engagements vis-h-vis du Fonds, ainsi qu'à 
bénéficier de tous las avantages qua confère k ses 
membres in participation a cette organisation géogra-
phiquement beaucoup plus vaste; 

3) L'Ctaion-or étant un système non automatique, 
ii est tout de méme, comma ii a été indiqué plus 
haut, muni d'un système de < sigualisation automa-
tique >. Cette signalisation consiste en mouvemants 
internationaux de l'or. Las membres du système vont 
done entreprendre de payer désormais en or les défi-
cits qu'ils pourraient avoir dans leur balance des 
paiements. Ce principe de paiements en or était non 
seulement un trait caractéristique de l'étalon-or, 
mais encore fut-il incorporé dens l'Aceord tripartite 
de 1936 (qui, pour autant qua je sache, n'a jamais 
été dénoncé par las six pays qui y ont participé); 

4) Las pays membres perdant ou recevant de l'or 
a la suite de la position de leur balance des paia-
ments, s'engageront a adopter las règies du jeu de 
l'étaion-or (dens le sens défini par M. Bioomfield). 
Cela veut dire qu'ils s'abstiendront de tout c offset-
ting > des pertes ou des recettes d'or et qu'au 
contraire us adopteront une politique monétaire 
capable de renforcer las effets de ces mouvemants 
cI'or sur l'économie intérieure et, partant, sur l'evo-
iution future de in balance des paiemeuts. Caci 
comporte en particulier une politique du taux 
d'escompte appropriée, mais peut comporter égala-
ment des operations d' open market tandant a 
renforcer plutôt qu'à annuier les mouvements d'or; 

5) L'ancien étalon-or n'a pas résolu, comme ii a 
éte note plus haut, le probléme des mouvements de 
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prix h longue durée. Ces mouvements ont été carac-
téristiques du XIXO  siècle et jusqu'en 1914; dans 
l'optique contemporaine ii serait hautement souhai-
table do les limiter (35).  Pour faire face a ce pro-
blème, ii faudrait une cooperation, ou plutôt une 
consultation, quasi permanente entre représentants 
de banques centrales et de ministères des finances 
des divers pays membres du groupe. Ce groupe corn-
prendrait d'ailleurs l'ensemble des pays dent les éco-
nomies déterminent, d'une manière générale, la con-
joncture mondiale. Ii est presque inutile d'insister 
sur le fait quo le travail h faire dans ce domaine 
est largement un travail de pionnier; 

6) En tant quo premiere approximation d'une 
liquidation ultérieure du Gold Exchange Standard, 
les membres de ce groupe s'engageraient a ne pas 
augmenter leurs avoirs officiels de devises des autres 
pays membres, mais a convertir en or tout nouvol 
avoir en devises en question (cette clause devrait 
étre interprétée avec flexibilité pour tenir compte des 
besoins commerciaux des divers pays); 

7) En conformité avec la definition donnée plus 
haul de l'ordre monétaire international, les pays 
adoptant le nouvel étalon-or liquideraient au plus vile 
les contrôles do change qui pourraient encore y exis-
ter et limiteraient, en vue de l'éliminer complete-
ment, l'emploi des contingents commerciaux. 

Voila l'essentiel des clauses d'un traité trCs simple 
qui devrait être établi et adopté par los pays en ques-
tion. L'essentiol du système, c'est évidemment le 
mécanisme de rééquilibre, c'est-h-dire l'engagement, 
do la part de tous les membres du nouveau système 
de l'étalon-or, de corriger rapidement, par des mesu-
res do politique monétaire et économique intérieure, 
les déséquilibres, négatifs ou positifs, dans leur 
balance des paiements. 

II a été souvent note que l'importance du e see-
teur public >> a beaucoup augmenté entre 1914 (oü ii 
était infirne) et los temps actuels (oii il est très 
considerable). Ceci veut dire, bien entendu, quo la 
politique monétaire de la banque centrale ne suffirait 
plus pour assurer le bon fonctionnement du méca-
nismo de rééquilibro. Ii faut que la banque ceutrale 
trouve un partenaire loyal dans l'administration des 
finances publiques. Contrairement è ce qui est sou-
vent le cas de 1105 jours, il faudrait, pour que le 
système fonctionne, que l'administration des finances 
publiques suivo le leadership do la banque centrale, 
plutôt que d'entraver l'action do celle-ci. Cela peut 
paraitre politiquement impossible; je no crois pas 
qu'une attitude économiquement raisonnable soil 
nécessairement politiquement impossible. 

Dons le nouvel étalon-or, plus encore peut-être 
quo dans l'ancien, la banque centrale sera la 

(35) Voir Robert Marjolin, Prix, monnaie et production 
Essai sur les mouvements economiques de tongue durée, Paris, 
1941; François Simiand, Les fluctuations économiques a ton-
gue pdriode at hi crise mondiale, Paris, 1932; Jacques Rueff, 
L'ordre social, op. cit., Chapitre IV; voir aussi Sir Dennis 
Robertson, s How Do We Want Gold to Behave? v, dans 
The International Gold Problem, op. cit., pp.  18 sq.  

conscience économique du pays et Ia protectrice 
supreme du bien-être du consommatéur. Rien, on 
effet, n'est plus nuisiblo au bien-étre du consomma-
teur quo la degradation et le dépérissement d'uno 
monnaie. L'inflation lenbe et persistante (creeping 
inflation) qui est caractéristique des quinze dernières 
annéos doit inévitablement, si elle so poursuit, arne-
nor une crise do confiance dans la monnaio, avec tout 
ce quo cola  entralno do consequences graves pour la 
stabilité sociale et politique, aussi bien qu'économi-
quo, des divers pays. Los pouvoirs politiques, pour 
des raisons diverses, so sont montrés en général très 
indulgents a l'égard do la creeping inflation. An point 
do vuo international, on pout s'imaginer un équilibre 
stable des différentes balances dos paiements natio-
nales, memo dans des conditions d'inflation lonte, 
pourvu quo cette inflation se poursuivo an memo 
rythmo dons los différents pays. Mais si elle se pour-
suit indéfiniment, il y aura finalement uno crise 
monétaire quand memo, a cause de la degradation do 
toutes les monnaios nationales. C'est ainsi quo notis 
retrouvons 1 'ordre monétaire intériour, caractérisé 
par la stabilité des prix, comme condition, a longuo 
échéance, du maintien do l'ordre international. 

La place me manque pour entror ici dans des 
développements plus poussés en co qui concorne la 
notion do stabilité des prix. Ii a été, par oxomple, 
suggéré par Sir Dennis Robertson et d'autres quo 
lo veritable but a poursuivre est uno lento baisso 
dos prix, au fur et a mosure quo la productivite 
augmonte. C'est mae these qui rn'est porsonnolle-
ment très sympathique. 

tin point, toutefois, dent il convient do trailer 
avant do terminer cot article deja trop long, c'est la 
question do la liquidité. Jusqu'a present j'ai traité 
du rétablissement do l'ordre dans lo système moné-
tairo international moyennant lo rétablissement de 
l'étalon-or dana le cadre des réalités contemporaines. 
Mais roste le problème do la liquidité. La citation 
suivante de Lord Robbins resume bion le problèrno 

< En prenant une vue pratique du problème, ii 
eat très probable quo pour do nombreuses années a 
venir les nations du mondo vont continuer a employer 
For comme moyen do paiements internationaux. 
Nous pouvons penser quo ceci est une folie, uno 
habitude surannéo basée sur do la pure superstition... 
Mais s'il ost vrai quo la superstition va continuer a 
étre suivie, no vaut-il pas la peine do s'assurer qu'ello 
fonctionne avec une tendanco oxpansionniste plutôt 
que restrictive ? Si For doit continuer a êtro employé 
dons l'avenir, ne vaut-il pas la poine do payer quol-
quo assurance pour étre certain qu'il y aura assoz do 
Ce metal pour sorvir do base do financernent do cou-
rants d'echanges internationaux, quo nous espérons 
élargis, sans risquor los grandes prossions deflation-
nistos dangereuses ? 

>> Pour toutes ces raisons, done, jo considèro quo 
la proposition quo le prix do For soil augmenté vaut 
la peine d'être priso au sérieux. >> () 

(36) Lord Robbins, The Economist in the Twentieth Can. 
tury, Londres, 1954, pp.  160-161. 
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Depuis de nornbreuses annèes, l'on discute du prix 
de l'or; mais cette discussion ri'a de sens que Si on 
admet au prèalable que le rétablissement de 1'6talon-
01' est souhaitable. Proposer une augmentation du 
prix de For sans le rétablissement du système d'ordre 
monétaire international base sur ce metal, nest 
qu'un simple expedient pour fournir de la liquidité 
sans se soucier du reste. Ce n'est qua dans le cadre 
des raisonnements qui prCcCdent que la question du 
prix de l'or peut être posée d'une façon positive et 
i'aisonnable. Si on veut liquider le Gold Excha:,gc 
Standard au profit de 1'6talon-or, et Si on veut 
dorénavant payer les deficits des balances des pale-
ments en or, Si l'on veut, de plus, avoir un acerois-
sement annuel des reserves monétaires adCquat (sans 
deficits chroniques de la balance des paiements des 
grandes unites économiques comme le Royaume.Uni 
at les Etats-lJnis et sans l'utopie d'une banque cen-
trale mondiale) alors il faut établir le prix de l'or a 
un niveau qui permet de liquider en or la dette h vue 
des Etats-Unis envers les banques centrales dtr'an-
géres, (37)  et ensuite fournir un taux d'accroisse-
ment annual de liquidité dans le monde qui soit suf-
fisant pour assurer une tendance expansionniste au 
commerce international. 

(37) Le probléme de la zone sterling est trés different, par 
le fait qu'elle est beaucoup plus ancienne et qu'elle est basée 
sur des liens beaucoup plus reels entre les membres que ce nest 
le cas de ce qui est faussement appelé la zone dollar. 

La principale opposition 	Ia réévaluution de For 
provient des milieux officials at bancaires des Etats-
Unis et je me propose de m'adresser h ces milieux 
dons d'autres publications qui suivront de prCs 
celle-ci. Le prix de For est par la nature mAme des 
choses un prix arbitraire; c'est une raison de plus 
pour qu'on l'établisse h un nivecu qui soit utile pour 
la bonne marche des relations monCtaires interna-
tionales. Je ne propose pas de chiffre pour le nou-
veau prix de l'or; je pense que seuls les banquiers 
centraux, en coflaboration avec les experts de pro-
duction de l'or, pourraient ètablir un chiffre qui soit, 
en toute probabilité, satisfaisant. Ce que je tiens a 
indiquer, c'esb qu'on ne peut pas rétablir l'étalon-or 
en partant du prix de For actual. Une fois le prix de 
For change (et la Charte du Fonds Monétaire Intei'-
national offre un mécanisme pour effectuer un tel 
changement), il s'agira d'éviter la creeping inflation 
dans les anndes a venir. Si on n'y réussit pas, on 
va lentement mais sürement au-devant d'une grande 
crise monétaire. Si, par contre, on y réussit - ce qui 
me paralt entièrement concevable - ii ne sera pas 
nCcessaire de renouveler l'opération du changement 
du prix de For an cours du siècle actuel. Ce change-
ment, d'ailleurs, pourra étre d'autant moms impor-
tant que l'accord sur le nouvel étalon-or est plus 
rigoureux at qu'il établit un système de rééquilibre 
des balances de paiements plus strict et plus effi-
cace. 

Mar8 1962. 

* ** 

LES DEUX FONCTIONS DUN ETALON MONETAIRE INTERNATIONAL 

STABILITE ET LIQUIDITE 

pai Per JACOBSSON. 

Directeur ge'ndral du Fonds MonCtaire International. 

Pour qu'un Ctalon monétaire international fonc-
tionne bien, il faut qu'il remplisse deux fonctions 
ii doit assurer Ia stabilité entre las diverses monnaies 
et ii doit égalemant assurer l'expansion des liqui-
ditCs lorsque Ia production et las transactions Rug-
mentent. Ceci est élémentaire, mais las choses élé-
mentaires sont souvent las plus fondamentales et 
méritent bien quon s'y attarde. 

Par stabilité, j 'entends le maintien de taux de 
change stables grace 4 des politiques appropriées 
et des reserves monétaires renforcées en cas de 
besoin par une assistance extérieut'e. Par Jiquidité, 

'entends l'octroi de credits en monnaies nationales 
dans la mesui'e oü ils sont nécessaires pour fournir 
les moyens de paiement pour les transactions corn-
merciales at lit production et pour las financer. En 
ce qui concerne le commerce international, itt dispo-
riibilité de credits dans las monnaies des principaux 
pays industrials est de la plus haute importance at 
les problèmes de liquidités mondiales seront, pour 
cette raison, surtout fonction de itt capacité et des 
intentions de ces pays en matiére d'octrois de credits 
et da soutien du volume des moyens de paiement. 
Leur capacité at leurs intentions dons ces domaines 
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sont 6vidernment influencées pa.r le volume et le 
mouvemeut des reserves monétaires qui sont de ce 
fait importantes pour la liquiditC conime pour la 
stabilité. 

Bien qu'il existe done une liaison étroite entre 
stabilité et liquidité, ii est important aussi de les 
distinguer. 

Ayant ccci present i l'esprit, je voudrais tout 
d'abord jeter un coup d'ceil rétrospectif sur 
l'histoire monCtaire des cent dernières années. A 
l'apogée de l'étalon-or avant 1914, les taux de change 
des pays industriels du monde présentaient un haut 
clegrC de stabilité. Ceci rCsultait du lien existant 
entre l'or et les monnaies, ainsi que de la libre 
circulation de l'or entre les pays, qui fournissaient 
une solide structure monétaire pour le commerce 
mondial et son financement. Si une expansion 
excessive du credit venait a se produire dans un 
pays et si l'or sortait, la banque centrale de ce 
pays ielevait normalement son taux d'escompte ct, 
par d'autres moyens, appliquait toute action restric-
tive dii credit jugée nécessaire; le Gouvernement 
Ctait susceptible alors de prAter attention h l'avertis. 
sement et d'avoir une politique budgétaire plus pru-
dente. Mais les dépenses budgétaires n'étaient pas 
trés importantes it cette époque; les sommes recou-
vrées sous forme d'impôts, y compris in fiscalité 
locale, n'atteignaient pratiquement jamais Ia propor-
tion de 10 p.c. du revenu national; c'Ctait ce qui se 
produisait dans le secteur plivC qui constituait le 
facteur le plus décisif au plan des développements 
monétaires. Si, d'autre part, un pays recevait de 
l'or, il enregistrait une expansion du credit, facilitée 
en gCnéral pal une reduction du taux d'escompte. 
Grèce it de telles politiques complémentaires, les 
taux de change étaient stabilisés entre ce que l'on 
est convenu d'appeler les < gold points >, la marge 
étant suffisamment étroite pour que des variations 
rCellement perturbatrices fussent exclues. 11 était 
utile - et je pense qu'il était important - qua ces 
petites fluctuations it l'intérieur des gold points >> 
fussent permises, car cela contribuait it indiquer In 
tendance du marché et provoquait souvent des mou-
vernents de credit équilibrants qui réduisaient les 
envois effectifs d'or. Ces fluctuations it l'intérieur 
des gold points > peuvent étre comparées it i'am-
plitude des mouvements permis dans un edifice par 
les architectes des gratte-ciels. Cette flexibilité 
confère en fait une force plus grande, dtant donnC 
que in rigidité est le plus souvent l'ennemie de in 
stabilité. 

L'étalon-or d'avant 1914 pourvoyait aussi it 
l'expansion des liquidités, étant donné que l'oi 
nouveliement produit Ctait distribué it divers pays, 
in repartition se faisant en éventaii it partir du 
rnarehé de For de Londres. Une partie de l'or nou-
veau était acquise par des utilisateurs industriels, 
et une partie était thésaurisée (principalement en 
Orient), mais in plus grande partie devenait dispo-
nible it lies fins monétaires. Une fraction était misc 
en circulation sous fornie de pièces dc monnaie  

irinis Ic reste Ctait acheminé vers les coffres des 
banques centrales qui augmentaient ainsi les reserves 
d'or qu'elles détenaient comme couverture de leurs 
engagements en billets et de leurs dépôts. Les 
banques commerciales, par l'intermédiaire des-
queUes l'or arrivait généralement aux banques cen-
trales, étaient it mêrne, gréce it in vente de l'or 
aux banques centrales, d 'accroitre leurs encaisses et 
étaient done en mesure, it leur tour, de développer 
ic credit. La mesure dans laquelle le volume du 
credit pouvait Atre accru dans un pays donné 
dépendait largement des dispositions institution-
nelles, telles que la nature des obligations légales 
de couverture on les coefficients de trésorerie tm-
ditionnellement acceptés. 

Le degré d'expansion variait d'un pays a l'autre. 
Dans le système bancaire britannique hautement 
cléveloppé, l'expansion du credit se faisait sur base 
dc iéserves d'or étonnamment faibles; avant 1914, 
les reserves d'or ne depassérent jamais 45 millions 
de livres (c'est-it-dire environ 350 millions de dollars 
au prix actuel en dollars de l'or). En France, 
d'autre part, les possibilités d'expansion étaient plus 
rstreintes et des reserves d'or plus importantes 
devaient done Atre accumulées. Aux Etats-Unis, les 
•moyens de paiement paraissent avoir augnientd 
plus rapidement que le stock d'or pendant la période 
s'étendant jusqu'en 1914. En génémal, cependant, 
les pratiques suivies furent assez constantes; en 
l'occurrence, c'était l'olfre d'or nouveau disponible 
a des fins monétaires qui constituait le facteur 
décisif thins Ia determination de la tendance de 
l'expansion du credit dans Ic monde entier. 
L'accroissement de in production d'or aprés la 
dCcouverte des gisements aurifères du Transvaal aux 
environs de 1890 out une influence marquee sur le 
volume du credit et le mouvement des prix 
jusqu'en 1914. En fait, ii ne peut y avoir de doute 
nu sujet du role jouC par lor dans in determination 
de in tendance des liquidités mondiales an cours de 
ces années. 

L'étalon-or, qui fut restauré aprés la premiere 
guerre mondiale, différait par certains côtés techni-
ques de l'étaion antérieur a 1914 - par exemple, 
et ccci était une difference essentielle, par la prati-
que accrue de détenir une partie des reserves moné-
taires sous forme de devises. Ce qui était peut-
Atre tout aussi important, c'était le fait que le 
milieu tout entier dans lequel l'étalon restauré 
•fonctionnait avait été sensibiement modifié : le 
marché de Londres, par exemple, ne pouvait plus 
désormais jouer le mOme role qu'avant 1914. Il 
faut noter aussi, et cc point mérite d'être souligné, 
que l'insuccès des efforts de stabilisation des an-
nées 1920 résulta non pas de l'inflation, mais de 
in deflation - en raison d'une baisse des prix qui 
débuta sum les marches des matières premieres, se 
rnanifesta ensuite de façon marquee aux Etats-Unis 
et en fin de compte s'étendit è 1'Europe. Ce qui 
CO I nmença comme un raientissement conjoncturel 
type en 1929-1930 fut aggravé par une insuffisance 
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des liquiditès une fois que le déclin se fut dessind. 
La production annuelle d'or en onces était lègère-
ment plus faible qu'avant 1914 et le prix était 
demeuré inchangd, tandis que les revenus nominaux 
dépassaient considèrablement le niveau de 1914. 
En outre, la plus grande partie de la production 
courante d'or servait a remplacer les avoirs d'un 
petit nombre de pays du continent europèen, notam-
ment ceux de la France. Le stock d'or des Etats-
Unis n'dtait pas plus dievé a la fin de 1933 qu'à la 
fin de 1924. Done, l'impulsion fournie par la pro-
duction d'or avant 1914 faisait défaut cette fois, a 
coup sir aux Etats-Unis, et une fois que le ralen-
tissement des affaires eut dêbuté, les politiques 
suivies furent telles que les liquidités ne furent 
accrues par aucun autre moyen. En effet, lorsque 
la demande de credits commerciaux diminua, les 
banques centrales n'entreprirent pas, de leur propre 
initiative, des operations d'open market de quelque 
importance afin d'occasionner une expansion du 
volume du credit et, de mème, dana de nombreux 
secteurs, les taux d'interM ne furent pas ajustes 
suffisamment a des niveaux plus has et plus 
appropriés. Mème une augmentation du prix de 
l'or tie remédia pas a la situation, puisque le com-
merce mondial demeura dans un dtat de stagna-
tion. Puisqu'il s'est ainsi avdrè que les méthodes 
plus automatiques, en usage avant 1914, êtroite-
ment lièes a la production courante d'or, so sont 
trouvèes en dèfaut, ii semble qu'il incombe aux 
autorités monétaires de trouver, par leur action 
spécifique, un moyen quelconque d'accroitre les 
liquidités requises pour assurer le fonctionnement 
régulier du système monétaire dana les conditions 
modernes, sans causer de prejudice k la stabilité. 

Ceci constituait un bref aperçu de l'arrière-plan 
des problèmes avec lesquels lea autorités monétaires 
so trouvèrent confrontées après la seconde guerre 
mondiale. Cette guerre laissa un heritage de pro-
blèmes, resultant d'écarts dana les valeurs relatives 
des monnaies; de grands efforts furent nécessaires, 
y compris plusieurs modifications do la parité des 
principales monnaies européennes, avant qu'un état 
de stabilité des taux de change füt établi entre les 
prineipales monnaies. La preuve des progrès rdalisés 
fut fournie a la fin de 1958 Iorsqu'un certain 
nombre de pays - surtout europdens - so senti-
rent suffisamment forts pour instaurer la converti-
bilité externe de leurs monnaies; des accroissements 
subséquents des reserves m.onétaires de ces pays et 
d'autres ont, dvidemment, renforcé los chances du 
maintien de la stabilité des taux de change. Mais, 
la stabilitd ne se perpétue pas d'elle-mème; ii faut 
qu'il y ait, comme au temps du vieil étalon-or, la 
volonté dans les différents pays de poursuivre ces 
politiques, souvent complémentaires, qui permet-
tront aux taux de change de demeurer réalistes. Les 
pays bénéficiant d'un surplus doivent être disposes 
i développer le credit et les pays qui connaissent 
des tensions doivent être prêts a prendre los mesu-
res correctives internes nécessaires et doivent dis- 

poser de suffisamment de ressources pour faire 
face aux difficultés de balance des paiements pen-
dant que les mesures en question opèrent. Etant 
donné que dans lea conditions de convertibilité, les 
capitaux peuvent être plus facilement transférés 
d'un pays a un autre, les moyens do defense doi-
vent être suffisamment importants pour empêcher 
une degradation de la structure monétaire et pour 
persuader les spéculateurs potentiels qu'ils ne par-
viendront pas a contrôler la situation par lours 
operations. 

Outre los reserves monétaires accrues, ii existe 
actuellement un système d'assistance internationale 
representé par des accords en matière do credits 
entre banques centrales et par des tirages et des 
lignes de credit qui peuvent être obtenus du Ponds 
Monétaire International. Les credits entre banques 
centrales, tels ceux qui furent octroyés récemment 
en vertu de ce quo l'on a appelé 1'Accord de Bale, 
sont essentiellement k très court terme, tandis quo 
l'aide du Ponds Monétaire International est, souvent 
consentie pour une période plus longue. On attend 
des membres qu'ils remboursent le Fonda lorsque 
leur situation s'améliore, le terme maximum étant 
do trois a cinq ans. Les autorités out done le temps 
de prendre des mesures correctives efficaces, mais 
ce temps ne doit pas étre gaspillé I Conformémerit 
aux pratiques établies du Ponds, plus l'aide eat 
importante par rapport aux quotas, plus les condi-
tions qui doivent être remplies par le programme 
correctif seront astreignantes. Des garanties impor-
tantes ont done été introduites dans le système 
actuel, afin d'assurer que la premiere des deux 
fonctions du vieil étalon-or - celle du maintien do 
la stabilité des taux do change - soit convenable-
ment remplie. Des ressources internationales pour 
des montants très importants sent disponibles pour 
neutraliser des pressions s 'exerçant sur le système. 
Le Ponds a. des ressources, pouvant être mises a la 
disposition de ses membres, d'environ 3 milliards 
do dollars d'aetifs en or et de l'équivalent do 
6,5 milliards do dollars do monnaies convertibles. 
Les nouvelles conventions do prAts, récemment 
négociées, procureront l'équivalent do 6 milliards do 
dollars de ressources supplémentaires en monnaies 
convertibles, qui pourront être utilisées comme sou-
tien de la monnaie de n'importe lequel des dix pays, 
parties aux conventions. Ces dix pays - los prin-
cipaux pays industriels du monde - sont les plus 
susceptibles d'être exposés a des mouvements désor-
donnés do capitaux a court terme et ils sont done 
fondés a prendre des mesures pour s'aider los uns 
lea autres de cette manière, afin de prévenir toute 
menace de degradation (10 la structure monétaire 
internationale. 

Le Fonda eat done en mesure d'aider tous sos 
membres, grands et petits, ot ii n'y a pea de raison 
do croire quo los defenses nationales et interna-
tionales seront inadéquates pour faire face aux con. 
sequences de Ia pratique do détenir los monnaies 
des OU monnaios do reserve (los dollars dos Etats- 
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Unis et les livres sterling) comme éléments des 
reserves monétaires on 4 titre privé, spécialement 
eu egard aux politiques suivies par les autorités res-
ponsables aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne 
pour maintenir la valeur de leurs monnaies. Person-
nellement, je me rallie è ce qu'a déclaré le Président 
de la Deutsche Bundesbank, M. Karl Blessing, dans 
un discours prononcé devant l'Aeadémie d'Etudes 
administratives et économiques a Dusseldorf, le 10 
novembre 1961 : Avec le système actuel de con-
vertibilité, nous avons atteint un degré de stabilité 
par rapport au dollar et done indireetement par rap-
port a l'or, comme ii n'en avait plus existé depuis 
1914. Ii me semble, en équité, opportun de dire 
cela, étant donné que le système de Bretton Woods 
a ététellement critique ces derniers temps >>. 

Les perspectives en matière de stabilité des 
changes paraissent done bonnes. Dans queue 
mesure alors, le système actuel est-il l méme de 
remplir la deuxième fonction de l'étalon-or antérieur 
a 1914, h savoir celle d'assurer des liquidités suffi-
santes pour faire face aux besoins de croissanee 
d'économies en expansion (') ? 

Une des principales caractéristiques de presque 
toutes les economies dans les années qui suivirent 
la deuxième guerre mondiale, était le niveau élevé 
des actifs liquides entre les mains des institutions 
financières et du public par rapport au revenu 
national. Ii n'y avait pas, en general, de pénurie du 
credit disponible en monnaies nationales pour finan-
cer Is production et les transactions. Mais un trés 
petit nombre de monnaies seulement, parmi les-
quelles le dollar des Etats-Unis et le franc suisse, 
étaient convertibles h cette époque. Des progrès 
constants ont été aceomplis depuis la fin de la 
guerre pour surmonter les difficultés resultant du 
fait que Is plupart des monnaies européennes 
n'étaient pas assez fortes alors pour pouvoir Atre 
rendues convertibles. Au cours de la décennie qui a 
suivi la guerre, des efforts constructifs furent entre-
pris, notamment le Plan Marshall et l'tjnion Euro-
péenne de Paiements. Ensuite, depuis la crise de 
Suez a la fin de 1956 et au debut de 1957, l'assis-
tance du Fonds Monétaire International a joué un 
role considerable. La reconnaissance des services que 
le Fonds peut rendre s'est exprimée dans l'accord, 
intervenu en 1959, par lequel les quotas auprés du 
Fends étaient augmentés d'environ 50 p.c., et, plus 
récemment, dans les conventions de prAts conclues 
par dix principaux pays industriels. Depuis 1958, 
les liquidites internationales détenues non seule-
ment par les autorités monétaires, mais également 
par le secteur privé se sont largement accrues en 
dehors des Etats-TJnis par suite du deficit global de 
la balance des paiements de cc pays; ce deficit a 

(1) La stabilité mentionnée ci-dessus as rdfère aux taux de 
change et non, dans ce contexte, au niveau des prix (ou an 
pouvoir d'achat). Naturellement, la stabilitd des prix est aussi 
importante mais, comme Is montre l'analyse entreprise dens 
cet article, la stabilité des prix doit résulter d'une politique 
appropride en matière de liquiditd visant a dviter a Is fois infla-
tion et deflation.  

été finance par des sorties d'or de prés de 6 mu-
liards de dollars et par un accroissement des enga-
gements en dollars a concurrence de 6 milliards de 
dollars egalement. En vérité, dans les conditions 
actuelles de convertibilité generalisee, je doute que 
quiconque qualifierait d 'inadéquat le degré pré-
sent de liquidité mondiale. Au cours des années 
récentes, il n'y a pas eu d'indices, soit d'une 
pénurie de ressources pour financer le commerce 
mondial pour tout emprunteur solvable, soit de 
l'absence d'une volonté, parmi les nations les plus 
influentes, de fournir des ressources supplémentaires 
au cas et au moment oü un changement dans les 
conditions mondiales les rendrait nécessaires. 

Mais que sera l'avenir ? On s'est demandé ce 
qui pourrait arriver le jour oi'i la balance des paie-
ments des Etats-Unis ne presenters plus de deficits 
importants - et ce jour peut Atre plus proche que 
beaucoup ne le croient. Ii faudrait aussi savoir ci 
l'or nouvellement produit sera ou non acquis en 
grande partie par les thésauriseurs, une faible quan-
tité seulement demeurant disponible a des fins 
monétaires comme base d'une nouvelle expansion 
de credit. 

Reprenant la deuxième question en premier lieu, 
ii est intCressant de noter que la production de 
l'Afrique du Sud a augmenté de 7 p.c. en 1961 
et que pour l'ensemble du monde occidental, 
c'est-à-dire a l'exclusion de l'U.R.S.S. et de ses 
associés, la hausse a été de 3 p.c., le total produit 
ayant une valeur égale h 1,2 milliard de dollars. Ii 
semble que, grAce aux techniques modernes, ii n'y 
sit pas de risque d'un déclin de is production d'or. 
Les ventes d'or russe peuvent accroItre le montant 
jusqu'a un total de 1,5 milliard de dollars. Si is 
confiance dans les monnaies se renforce encore, les 
thésauriseurs acquerront moms d'or - phénoméne 
qui s'est, en fait, deja produit au cours des mois 
récents - et, méme lorsque les besoins industriels 
auront été assures, des montants qui ne seront cer-
tainement pas négligeables seront probablement dis-
ponibles a des fins monétaires. Ceci ne veut pas dire 
que nous serons en mesure, ou mAma que nous 
sommes désireux d'en revenir a un étalon-or plus 
ou moms automatique, comme avant 1914. N'ou-
blions pas que, méme a cette époque, la situation 
monétaire n'était pas entièrement satisfaisante. Ii 
y eut une période déflationniste de 1873 a 1895 
et, après lea découvertes des gisements aurifères du 
Transvaal, le niveau general des prix augmenta de 
quelque 25 p.c. de 1895 h 1914. Cette hausse, inter-
rompue par quelques crises aiguds, créa un malaise 
assez profond. Que nous le voulions on non, pour 
un ensemble de raisons, nous devrons accepter des 
monnaies qui soient davantage administrées et nous 
dèvrons veiller a ce que les mounaies soient bien 
administrées. Pour ma part, je pense que le désir 
de restaurer quelque chose qui s'apparente a 
l'étalon-or d'avant 1914 est un rAve et je ne suis 
même pas sAr que ce soit un beau rAve. En rnatière 
de discipline, ii y a beaucoup de choses,. dans l'an- 
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cien étalon-or, dont ii convient que nous nous sou-
venions, mais nous ne pouvons pas faire marche 
arrière et rejeter l'actuel ètalon de change-or plus 
administré, dans lequel l'or est un auxiliaire utile, 
mais n'est plus le maître. 

S'il en est ainsi, une des questions qui revét alors 
une grande importance est la suivante : comment 
des liquiditès peuvent-elles Atre créèes autrement 
qua par des additions au stock d'or 2 

Un excellent exemple a cot egard est celui des 
Etats-lJnis. De la fin de 1952 l la fin de 1960, lo 
stock d'or des Etats-IJuis a diminuè de 6,5 milliards 
de dollars, c'est-ô.-dire de plus de 25 p.c., mais, pen-
dant la méme période, le stock de monnaie (money 
supply), représenté par les billets en circulation et 
les dépôts h vue, a augmenté de 13,6 milliards de 
dollars, c'est-à-dire de quelque 10 p.c. Je ne vais pas 
examiner ici si l'augmentation qui s'est produite 
dans le stock de monnaie a étè cello qui convenait. 
Mais on ne pout pas dire qu'ello a occasionné une 
inflation dans l'économie américaine : l'indico des 
prix de gros n'a pas augmenté depuis plus de 
trois ans dans ce pays, un degré de stabilité des 
prix qui n'avait plus été atteint depuis longtemps. 
Ii eat incontestable que les politiques poursuivies 

• n'ont été possibles que grace a l'existence d'impor-
tantes reserves d'or, qui sont encore considérables, 
mais los autoritCs out utilisé un assortiment de 
techniques pour assister la mise en oeuvre de ces 
politiques : modifications des taux d'intérét, réduc-
tion des reserves obligatoires des banques commer-
ciales et également operations d'open market. Les 
operations d'open market, en particulier, out revétu 
une importance croissante at sont aujourd'hui vrai-
ment an centre même des techniques d'administra-
tion monétaire aux Etats-Unis. En fait, le Comité 
d'Open Market du Système de Reserve Fédérale qui 
ne faisait pas partie a l'origine do la structure de 
ce Système, mais qui fut seulement créé en 1935, 
pout, semble-t-il, être considéré actuellement comme 
la branche la plus importante de l'organisation do 
la banque centrale des Etats-Unis et certaines des 
techniques utilisées sont encore en voie d 'evolution. 

En Grande-Bretagne, lea operations d'open 
market par la Banque d'Angleterre (et depuis 1932 
egalement par le Ponds d'Egalisation des Changes) 
furent entreprises plus tot qu'aux Etats-TJnis et, 
au cours des dernières années, la pratique do telles 
operations par lea autorités monétairos s'est étendue 
a un nombre croissant de pays. Or, les responsables 
de ces operations tiendront toujours compte do la 
situation de leur balance des paiements, comma ils 
doivent le faire pour toutes leurs mesures do poli-
tique monétaire. Pour un certain nombre de pays, 
spécialement los plus petits, les surplus ou los défi-
cits do la balance des paiements continueront, jo 
pense, a exercer une influence prépondérante sur 
leur situation en matière do liquidités, mais pour les 
grands pays industriels, l'offre do liquidités jute-
rieures ne sera pas servilement liée au mouvement 
des reserves. II convient d'insister sur ce point, car  

je découvre souvent que l'on part do l'hypothèse 
(peut-Otre pas toujours clairement exprimée) quo 
los liquidités no peuvent Otre augmentees quo si 
lea reserves monétaires, soit sous forme d'or, soit 
sous fornie do devises, continuent do s'accroître. 
Après tout, ces reserves sont principalement neces-
saires pour financer des deficits temporaires do la 
balance des paiements et, si celle-ci est mieux équi-
librée, il est possible do travailler avec des 
reset-yes plus faibles par rapport au volume du cre-
dit, ainsi quo le prouve l'exemple do la Grande-
Bretagne avant 1914 — alors mOme quo Londres 
était a cette époque la chambre do compensation 
mondiale pour los transactions financières interna-
tionales. Après tout, los liquidités dont le monde 
a besoin pour conduire sos affaires sont constituées 
par des dollars et des livres sterling, des francs fran-
çais et bolges, des marks allemands et par d'autres 
monnaies importantes et, silo credit pout être accru 
simultanément dans los principales monnaies, les 
bosoms en liquidités du monde seront satisfaits. ,To 
voudrais citer a nouveau un passage du discours 
de M. Blessing auquel je me suis ref ere antérieuro-
mont : x Dans une économie mondialo bien équi-
librée, des reserves plus faibles sont nécessaires 
quo dans une économie qui est mal équilibree et, 
grace a des balances des paiements saines, lea 
reserves do change seront mioux réparties qu'à pre-
sent entre les différents pays >. 

Pour autant quo los efforts actuellement déployés 
par la Grande-Bretagne pour renforcer sea reserves 
monétaires continuent d'être suivis d'effets, nous 
approchons d'une situation dons laquelle presque 
tous les principaux pays industriols disposent do 
reserves monetaires considérables. Ce sont lea poli-
tiques poursuivies par ces pays qui conditionnent 
principalemont la tenclance en matière do liquidités. 
Si ces pays agissent en étroite cooperation, ils 
doivent Otre a memo do prendre lea mesures qui 
s'imposent, grace a l'emploi do techniques modernes, 
pour empOcher toute insuffisance des liquiclites mon-
diales, et done de resister a toute tendance conclui-
sant è une inflation ou a une deflation dommageable 
dans l'économie mondiale. 

Ceci constitue, comme je l'ai dit, essentiellement 
un problOme pour los principaux pays industriels; 
on no peut jamais insistor assez sur le fait quo les 
pays sous-développés ont bosom d'epargnes yen-
tables >> pour leur developpement, c'est-a-dire do 
capitaux è long terme pour le financement des 
investissements. 

Heureusement, dons les principaux pays indus-
triels, des deux cOtés do l'Atlantique, lea autonités 
monétaires sont entrées dana une phase do coopéra-
tion beaucoup plus étroite - une amelioration dont 
le degré no pout sans doute Otre apprécié quo par 
ceux qui so rappellont la péniode do l'entre-deux 
guerres, lorsque los tentatives pour établir des 
contacts entre banques centrales semblont avoir 
donné lieu h plus do suspicion quo de cooperation. 
Chose plus importante méme, cette cooperation 
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s'éclifie h un moment oü le problème d'une pénurie 
de liquidités ne s'est pas encore réellement pose. 

La tâche principale du Ponds Monétaire Interna-
tional est d'aider les monnaies a suivre l'évolution 
monétaire générale et, de cette façon, le Fonds 
contribue h là stabilité et a la fermeté de l'actuelle 
structure des taux de change. Mais, je pense que 
le Fonds apporte également une contribution impor-
tante pour ce qui est d'assurer au monde des liqui-
dités suffisantes. En procurant des ressources aux 
pays qui sont soumis a des tensions, ii renforcera, 
bien que son aide soit remboursable dans la limite 
d'un petit uombre d'années, les points faibles de la 
structure monétaire et, de cette manière, ii contri-
buera è empêcher l'apparition d'effets cumulatifs 
(comma ce fut le cas après le krach du Kredit-
anstalt en Autriche au printemps de 1931). Par 
ailleurs, là technique des lignes de credit, consenties 
par le Fonds aux pays membres qui ont besoin 
d'une aide, peut fournir un soutien précieux a une 
monnaie sans qu'un tirage ait effectivement lieu. 
Ii est donc possible au Fonds d'aider un pays sans 
que d'autres pays membres aient a se dessaisir d'un 
montant quelconque de leurs propres monnaies. 

En outre, le fait même que les ressources du 
Fonds constituent une seconde ligne de reserves 
signifie qu'en matière de reserves, la situation des 
pays membres est renforcée et us sont donc plus 
a même de poursuivre, en cooperation les uns avec 
les autres, les politiques qui, a une époque donnée, 
sont jugées appropriées. Tandis que chaque pays 
pris individuellement doit étre attentif a l'ixnpor-
tance relative de ses propres reserves et doit agir en 
consequence, ii se peut que, de temps a autre, une 
action concertée generale soit nécessaire pour ajuster 
l'offre de liquidités aux besoins de l'économie mon-
diale dans son ensemble. 

Le Ponds est l'un des centres de cooperation o 
la tche de l'élaboration des politiques pour de telles 
actions concertées peut être entreprise. Ii n'est pas 
le seul; ii y en a d 'autres, parmi lesquels là Banque 
des Règlements Internationaux et l'Organisation 
de Cooperation et de Développement Economiques. 

Dens les pages qui précèdent, j'ai tenté de for-
muler quelques idées au sujet de ce que je consi-
dère Atre les deux objectifs principaux d'un système 
monétaire - stabilité et liquidité. C'est évidem-
ment un sujet très vaste et je suis parfaitement 
conscient du fait qua je n'ai abordé qua quelques-uns 
des points principaux et qu'il y a beaucoup d'autres 
problèmes que je n'ai pas été en mesure de traiter 
dans le cadre d 'Un simple article. 

Mais queues conclusions peut-on tirer des points 
que j'ai mentionnés ? 

En ce qui concerne là stabilité des taux de change, 
de grands progrès ont déja été accomplis depuis la 
fin de là seconde guerre mondiale. La convertibilité 
a été restaurée dans un grand nombre de pays et 
on a mis au point un système par lequel ufle assis-
tance extérieure substantielle peut être dispensée 
afin de donner aux pays le temps nécessaire pour 
prendre les mesures visant a assurer une stabilité 
durable. 

Quant au problème des liquidités, il n'esb pas pos-
sible d'être aussi parfaitement précis, principale-
merit parce que le problème d'une penurie de liqui-
dités mondiales ne s'est pas encore vraiment pose 
sous une forme nécessitant une action concertée des 
autorités monétaires et ii n'y a pas d'indice net 
quant au moment oü il pourrait se poser. Mais, 
nous savons qua si le problème devait surgir, les 
autorités monétaires pourraient convenir d 'une 
action concertée visant a augmenter les liquidites 
par d'autres moyens qua ceux qui résultent d'un 
accroissement de leurs reserves monétaires. Une 
liberté d'action raisonnable a été atteinte grace a 
l'existence de reserves monétaires primaires, d'une 
amplitude considerable, maintenant, dans là plupart 
des pays principaux, et a une seconde ligne de 
reserves sous forme d'une aide extérieure disponible 
rapidement. 

Tels sont, ii me semble, les principes suivant les-
quels une action pourrait devoir être entreprise a 
l'avenir. Les decisions devront être pesées et les 
jugements soigneusement équilibrés, mais ii n'y a 
aucune raison de penser que le monde occidental 
ne réussira pas dans ce domaine. Au cas et au 
moment oi'i des problèmes difficiles surgiraient, les 
autortés monétaires auraient a les examiner en 
contact étroit les unes avec les autres et devraient 
peut-être alors mettre au point de nouvelles tech-
niques dont la nécessité ne s'est pas ou presque pas 
fait sentir jusqu'l ce jour. Les mesures qui ont deja 
ete prises, par exemple les conventions de prêts du 
Ponds, n'excluent aucun amenagement ultérieur qui 
pourrait, en temps utile, être jugé approprié. Je puis 
dire que les statuts du Ponds sont très flexibles 
comme les conventions de prêts en ont fourni là 

preuve. Le renforcement deja réalisé de la structure 
monétaire et le degre de cooperation existent actuel-
lement entre les diverses autorités monétaires natio-
nales doivent certainement être considérés comme 
d'heureux présages pour là solution des problèmes 
qui peuvent se poser dans l'avenir. 

19 mars 1962. 

* ** 
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LENDEMAINS DE VIENNE : 

MESURES CONSERVATOIRES ET GERMES D'AVENIR 

par Robert TRIFFIN, 
Professeur a l'Université de Yale 

C It is, indeed, one of the irrationalities of human nature, that 
we are prone to seek for easier, short.term solutions because we 
are afraid of the difficulties of the fundamental and real solutions. 
But in individual as in social life, it is the logic of facts that 
determines reality,, not the logic of wishful thinking. 

Erich Fromrn. 

Accord unanime sur l'existence d'une crise latente 
du système monétaire international actuel, accord 
presque cornplet sur le diagnostic de cette arise, 
accord grandissant sur l'inéluctabilité de réformes 
profondes du système, mais controverses et hésita-
tions encore quant IL leur nature et IL leur urgence, 
tel me paralt, en bref, le bilan de la conference de 
Vienne. Bilan positif et encourageant certes pour 
quiconque veut bien prendre la peine de mesurer le 
chemin parcouru en un an, de la conference de 
Washington en septembre 1960 IL Ia conference de 
Vienne en septembre 1961. 

Washington chantait les louanges de la converti-
bilité enfin restaurée après trente ans de chaos moné-
taire et rejetait avec indignation tant les critiques 
formuIées quant IL la vulnérabilité du système que 
les propositions visant IL le reformer et IL le conso-
lider. Un an plus tard, critiques et propositions de 
réformes dominaient, au contraire, l'ordre du jour 
même de la conference de Vienne. Et le Ponds 
Monétaire International annonçait enfin le 8 jan-
vier dernier, après une négociation particulièrement 
£Lpre et difficile, l'adoption d'une version - quelque 
peu édulcorée, ii est vrai - des propositions for-
mulees près de un an auparavant par Per Jacobsson 
pour protéger le système monétaire international 
contre l'effondrement dont le menacaient les dépla-
cements soudains de capitaux entre les principales 
places financières du monde. 

1. Accord sur la rëalité de la crise. 

Le communiqué de presse relatif aux accords 
Jacobsson affirmait certes encore que < la nécessité 
de ressources additionnelles (pour le Ponds Moné-
taire International) ne derive en rien d'une faille 
(failure) du système monétaire >>, mais aussi que 

les nouveaux accords d'emprunt visent IL fournir au 
Ponds des ressources additionnelles... lorsqu'elles 
s'avèrent nécessaires pour prévenir ou -remédier IL un 
ébranlement (impairment) du système monétaire 
international >. Le distinguo est peut-être subtil, 
mais passons... 

Quoi qu 'ii en soit, les événements des mois ante. 
rieurs n'autorisaient plus guère le doute quant 4 Ia  

réalité de la crise latente du système des rnonnaies 
clefs. Trois sernaines IL peine après la cloture de la 
conference de Washington, la hausse soudaine du 
prix de l'or IL Londres avait déclenché la speculation 
contre le dollar. Celle-ci ne s'apaisait quelques mois 
plus tard que pour faire place IL une crise, plus  pro-
fonde encore, de là livre sterling. Les accords dits de 
Bale apportaient en mars IL la livre un appui oppor-
tun, mais essentiellement temporaire, relayé quel-
ques mois plus tard par une intervention massive dii 
Ponds Monétaire International. Cependant, l'amé-
lioration de la livre s'accompagnait, dans les der-
niers mois de l'année, d'une nouvelle détérioration 
de la balance des paiements des Etats-Tjnis. Et l'aide 
apportée au sterling par le Ponds avait amenuisé IL 
l'extrOme les ressources en or et en monnaies 

dures qui pourraient s'avérer nécessaires pour 
venir de mAme, le cas échéant, IL l'appui du dollar. 
Pace IL un potentiel de tirages >> de 6,1 mu-
liards de dollars des Etats-Unis seuls, le Fonds 
ne disposait plus en aoiit dernier que de 2 mil-
liards de dollars d'or et 0,9 milliard de dollars de 
devises des pays de la Communauté Economique 
Européenne. 

2. Accord sur le diagnostic do la crise. 

Le diagnostic de la arise était certes moms aisé 
IL formuler et il ne manque pas de bons esprits, 
aujourd'hui encore, pour souligner que l'élément le 
plus essentiel et le plus indispensable IL la stabilité 
du système monétaire international reside dans 
l'équilibre de la balance des paiements des pays 
membres et que cet équilibre lui-mAme ne peut Otre 
assure que par le maintien d'une politique monétaire 

same >> par chacun d'eux, et particulièrement par 
les pays dits IL monnaie clef. 

Pour correcte et importante qu'elle soit, cette 
La Palissade ne suffit pas pour résoudre le problème 
institutionnel pose par le système monétaire inter-
national lui-méme. Tout d'abord, des politiques 
nationales parfaitement et uniformément << saines > 
peuvent évidemment Otre mises en Cchec par une 
faillite du système international dans lequel elles 
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s'insèrent (1).  Or, celui-ci eat aujourd'hui extreme-
ment vulnerable - comme nous le verrons plus 
loin - et peut, a tout moment, être responsable 

clu declenchement meme dc pressions inflationnistes 
on déflationnistes insoutenables, compliquant infi-
niment - jusqu'à rendre son observation impro-
bable on même indésirable - le maintien de poli-
tiques dites e saines >> par toute autorité nationale 
soucieuse de la stabilité des prix et de l'emploi dans 
son pays, tout autant quo de la liberté et stabilité 
do son régime de change. 

En second lieu, ii est hasardeux et peu sage en 
ce bas monde de nous contenter d'institutions 
susceptibles de fonctionner de façon satisfaisante 
uniquement dens l'hypothèse - combien utopique 
- d'une sagesse et d'une chance persistantes de la 
politique de nos gouvernants. Autant dire qu'il serait 
superflu de fabriquer des parapluies s'il ne pleuvait 
jamais, on des paratonnerres si le ciel ne grondait 
jamais ... Nous continuons cependant a fabriquer 
parapluies et paratonnerres. Nous devons de méme 
viser l modeler nos institutions de façon a minimiser 
los dégCts susceptibles de découler des difficultés 
que chaque pays ne peut manquer de rencontrer, 
demain comme hier, dans la conduite de sa politique 
monétaire et l'évolution de •sa balance des paie-
ments. 

L'étalon actuel, base sur los monnaies clefs, ne 
peut manquer, an contraire, de maximiser ces dégât.s. 
Lea difficultés que rencontrent aujourd'hui los Etats-
Unis ne sont pas dues uniquement - on méme 
principalement, h mon humble avis - a une politi-
que monétaire malsaine >, stimulant on permettant 
une expansion inconsidérée de la dernande et des 
coñts de production (2).  ElIes reflètent, pour une 
bonne part, la charge disproportionnée acceptée par 
les Etats-Unis dens le financement de l'effort occi-
dental do defense militaire et d'aide économique aux 
pays sous-développés. Elles reflètent aussi les consé-
quences quasi inévitables des responsabilités assu-
mées par les Etats-Unis dans le fonctionnement de 
l'étalon de change-or dans les années d'après-guerre. 
Memo sues Etats-TJnis parvenaient demain a 6quili- 

(1) Ii s'agit de deux problèmes bien distincte, quoique 
intimement lies, et dont lee solutions Be renforcent l'une 
l'autre. J'ai insistd amplement clans tous mes dents sur l'im-
portance de l'harmonisation - soit simplement spontande au 
XIX° siècle, soit renforcde par des accords rdgionaux ou mon-
diaux de cooperation ou d'intdgration - des politiques moné-
taires nationales. Mais le succès mclme dune. telle harmoni-
sation restera indvitablement ddpendant de l'efficacitd du 
cadre international dane lequel s'insèrent lee politiques natio-
nales déquilibre. 

(2) Le niveau de chômage et la lenteur du rythme de rois-
sauce de l'économie auraient amplernent Justifid, au contraire, 
une politique plus expansionniste au cours des anndes rdcentes. 
L'excès de Ia consommation par rapport aux investissements 
et Ia politique de prix de l'industrie de l'acier Ct ses incidences 
sur lee profits, salaires et cofits de production me semblent, 
d'autre part,. avoir. eu  une large part de. .responsabilité dane 
l'dvidente. ddtérioration de . Ia position concurrentielle des Etats-
Unis sur lee marches mondiaux. L'kait tend: cependant . Be 
Mduir6 deiuis un anou deux, grace aux rajustements provoquds 
- après des ddlais peut-être excessifs - par l'ampleur du 
progres de Ia productivité et des excddents .. de balances des 
paiements des pays de la Cornmunaut. .. - 	 ..  

brer leur < balance do base , c'est-à-dire financer 
par leurs excédents en compte courant l'entièreté de 
leurs programmes d'aide économique et militaire et 
de leurs investissements directs a l'étranger, Ic dollar 
- et un système monétaire mondial qui repose trop 
exciusivement sur lui - resterait a la merci de dépla-
cements spéculatifs de capitaux et, notamment, do 
tous rapatriements massifs et soudains des capitaux 
ayant cherché refuge ici au cours de quarante années 
d'instabilité, de devaluations répétées et d'inconver-
tibilité des monnaies européennes. 

J'évoquais ces dangers des 1957 daus Europe and 

the Money Muddle (3)  et développais au cours des 
années suivantes, dans do nombreux écrits et devant 
le Congrès américain (4),  tant le diagnostic de la 
crise latente du système monétaire international quo 
des propositions de réforme de ce système. 

En bref, je rappelais lea négociations entreprises 
an lendemain do la premiere guerre pour remédier a 
l'insuffisance du stock mondial d'or monétaire et de 
son rythme annuel d'accroissement comme source 
d'alimentation des reserves internationales des ban-
ques centrales dans une économie en expansion. 
L'étalon dit do change-or masqua pour quelques 
années la gravité du problème, en suppléant a la 
pénurie d'or par l'utilisation croissante de devises 
nationales - principalement le sterling a l'époque - 

comme instrument complémentaire de liquidité pour 
los banques centrales. Faute de decisions concertées 
quant a son utilisation et fonctionnement, le système 
mona rapidement a un ébranlement dangereux de la 
position nette do reserves du Royaume-Uni et a des 
déplacements massifs, tant do reserves officielles que 
de capitaux flottants, ontre le sterling, le dollar, le 
franc français, l'or, etc., pour sombrer en septembre 
1931 dana une crise monétaire britannique entralnant 
le monde entier dens son sillage. 

L'aceroissement des reserves en devises avait au-

monte le tiers environ do l'augmentation totale des 
reserves monétaires mondiales de 1914 a 1928. Ii 

en a alimenté plus des deux tiers do 1950 a 1960, 

et plus des neuf dixièincs an cours de la seule année 

1960. L'endettement croissant a vue et a court 

terme des Etats-Unis fournit, depuis plus de dix ans, 
la majeuro partie do l'accroissement des reserves-
devises des autres pays. Do la fin de 1949 a la fin 
do 1961, lea reserves monétaires nettes des Etats-
Unis sent tombées do près do 22 milliards de dollars 

a moms do 4 milliards, soit un déclin do 18 milhiards 
environ (plus do 80 p.c.), compte non tenu do l'aug-
mentation concomitante (5 milliards) des balan-
ces dollar détenues par lee banques privées et los 
particuliers. La cadence de cc déclin s'est précipitée 
au cours des quatre dernières annéos do moms do 
un milliard de dollars par an en moyenne au cours 
des huit années 1950-1957, la diminution desréser-
yes nettes des EtatsUnis se chiffre, en moyenne, 

(3) Yale University Press 1957 pp  116 138 et 284 304 
- (4) Voin Gold and the Dollar Crisis, Yale University Press, 

mi 1966 .(complétd..et misà jour clans ldditin de 1961); 
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Quarante-sept ans d' étalon de change-or 

Sources 	Publications du Fonda Mondt•aire International, do Is Bsnque d'Angleterre, du Federal Reserve System, et - pour lea ann4ea d'avant-guerre - 
de is Sociétd des Nations. Pour pius do details, se reporter h Gold and the Dollar Criois, pp. 01 et 72-73. 

1914-1960 1914-1928 1929-1933 1934-1938 1939-1949 1950-1960 1960 

I. Sources 	d'approvisionnement 	des 	reserves 
mondlaires mondiales 1 : 

1. Production courante d'or des pays non 
43 38 12 91 49 30 5 

- 	1 2 9 8 
3. Autres transactions d'or monétaire 2 - 

. 
5 29 119 - - 8 - 	7 - 	6 

38 33 - 31 11 58 68 93 

2. 	Ventes 	d'or russe 	............................3 

4. 	Devises 	........................................ 
II. Taux annual moyen d'accroissement 3 : 5,6 7,3 9,3 6,5 5,1 2,5 4,7 

1. Etats-TJnis et Angleterre 518 7,7 13 1 0 15,8 4,3 - 	1,7 - 	5,4 

soviétiques 	..................................... 

5,5 7,0 7,1 - 	2,4 6,2 6,7 11 1 1 

III. Changements dans las reserves nettes des 

2. 	Autres 	pays 	.................................. 

pays S monnaie clef 4  : 3,6 9,4 - 	0,7 - 20,8 - 	3,9 
1. Angleterre 1,2 0,6 - 	7,4 0 1 1 - 	0 1 1 
2. Etats-Unis 2,4 8,8 6,6 - 20,8 - 	3,8 

1 En pour cent de i'accroiesement an cours do chaque pdriode. 
2 Retrait de pièces monnsyées de is circulation (29 an 1914-1928 et 11 en 1929-1933), ddpréciation du dollar (108 an 1929.1938) at absorption (-) dor 

par le Fonda Mondtaire International en 1939-1960. 
3 En pour cent du stock an debut do chaque periods. 
4 Or et evoirs otficiels en devises convertibles plu8 quota F.M.I., et moin8 dette dtrsngbre h court tense (balances sterling et dollar) 	exprimds on mil- 

liards do dollars. 

près de 2,8 milliards de dollars par an. Son mon-
tant record (3,8 milliards en 1960) coincide, para-
doxalement, avec l'excédent le plus élevé de la 
balance des paiements en compte courant et l'amé-
lioration conséquente de la balance des transactions 
de base, telle qu'elle a été définie It la page 353. 

Q uant It la production courante d'or dans les pays 
autres quo ceux du bloc soviétique, elle a fourni 
moms du tiers de l'accroissement des rserves gb-
bales - or et devises - des pays du monde au 
cours de la période 1950-1960 et 5 p.o. seulement en 
1960. Au cours de cette dernière année, les ventes 
d'or russe sur les marches occidentaux rendent 
compte do prés de 60 p.c. de l'augmentation du 
stock mondial d'or monétaire. 

Ces chiffres tie me paraissent pas autoriser le 
moindre doute quant It la vulnérabilité d'un système 
monétaire dont 1' approvisionnement depend depuis 
plus ale dix ans 

1. pour 30 p.c., en moyenne, ale la production 
couraute d'or, dent la majeure partie pourrait se 
trouver paralysée demain par l'éruption de conflits 
raciaux en Afrique du Sud; 

2. pour une portion mineure, mais croissante, des 
veutes d'or russe cur les marches occidentaux; 

3. pour plus des deux tiers, de l'endettement 
croissant It vue et It court terme des pays dits It 
monnaie clef, et particulièrement des Etats-Unis. 

On m'a fait dire que j'avais annoncé en 1957 et 
1959 l'imminence d'une pénurie internationale de 
liquidité, alors qu'au coñtraire la liquidité interna-
tionale a augmenté .It .unrythme excessif depuis lore. 
Jo no prétendrai certes pas avoir prévu It l'epoque 
toute l'ampleur des deficits américains qui ont au-
menté cot excs >> do liquidité. Loin de tiler l'évi-
denee des chiffres, j 'avais simplement attire 1 'atten- 

tion sur be fait que < l'énorme amelioration des 
reserves des pays étrangers au cours des aunées 
récentes a été avant tout le résultat d'une vaste 
redistribution des reserves nettes des Etats-Unis au 
profit du reste du monde... Ii est evident qu'un tel 
mouvement ne pourrait continuer indéfinimeut sans 
saper It la longue la confiance dans le dollar lui-
méme. D'autre part, le monde tie pourrait guère 
retourner It un pur étalon or-metal sans mettre gra-
vement en danger l'expansion continue de la pro-
duction et du commerce international (8). 

Ce diagnostic, formulé au moment même oi Ia 
crise de Suez renforçait les oraintes encore générales 
a l'époque d'une c pénurie chronique de dollars D, 

et réaffirmé trois ans plus tard dans Gold and the 
Dollar Crisis, quelques mois avant la vague do spé-
oulation centre be dollar de l'automne do 1960, no 
me paraIt guèro avoir été infirmé en quoi que ce soit 
par les événements ultérieurs. 

Quoi qu'il en soit, los critiques les plus virulents 
de mes propres propositions de réforme monétaire 
internationale s'expriment aujourd'hui en des termes 
fort semblables 

(< TJne organisation monétaire internationale érigée 
en partie sur l'or et en partie cur des devises natio-
nales convertibles en or - l'étabon do change-or - 
s'est révdlée très dangereuse entre los deux guerres 
et s'est glissde do nouveau dans Ia réalité des faits 
depuis la fin de la deuxièmo guerre. Ello stimube 
l'inflation dans sa phase optimiste ou d'expansion, 
et la deflation (voire mrne un effondremeut) dans 
sa phase pessimiste ou do contraction; Elle tend - It 
encourager, les deficits de balance des paiements 

et It les rendrEk chroniques 	pour les pays dont 

(5) Europe and the Money Muddle, pp. 296-297 
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Ia monnaie est utiliséo a l'étrangor comme monnaie 
de reserve (parce que ces pays, au lieu de payer 
leurs deficits, ce qui les conduirait a l'adoption de 
mesures visant a corriger ces deficits, accumulent 
simplement un endettement grandissant vis-à.-vis do 
l'étranger). Plus longue est cette phase d'expansion 
et plus vaste deviont l'endettement étranger, rem-
boursable h vue, des pays a monnaie clef. Plus 
menaçants aussi deviennent les risques d'une criso 
internationale do confiance, de demandes massivos 
de remboursement en or et, finalement, d'un effon-
drement monétaire international. 

>> Si les pays a monnaie clef poursuivent des poli-
tiques visant a l'équilibre de lours comptes exté-
rieurs, l'offre do leurs monnaies comme moyen d'ac-
cumulation de reserves internationales diminue. En 
fait, tout système d'étalon de change-or doit périr, 
soit calmement par un retour des pays clefs h une 
politique same, soit chaotiquement dans une crise 
de confiance dans les monnaies clefs et de larges 
demandes do paiements-or. En 1931, l'étalon de 
change-or base sur le sterling trouva la mort dans 
des conditions de crise qui aggravèrent grandement 
la depression. A la fin de 1960, nous fmes a un 
doigt d'une crise de confiance dans le dollar et d'un 
offondrement de la forme d'étalon de change-or cou-
ramment en vigueur. Nous bénéficions maintenant 
d'un temps do répit permettant d'effectuer dans 
l'ordre et le calme une réforme monétairo qui 
devrait comporter une liquidation sereine de l'étalon- 
dollar >> (6) 

A la conference de llienne memo, la plus brillante 
defense (?) de l'étalon de change-or consista simple-
mont a flier qu'il soit nécessairement et intrinsè-

quement inflationniste, déflationniste, ou instable. 
En fait, nous dit le Dr. Holtrop, Président do la 
Nederlandsche Bank : < L'histoire do l'étalon-or 
nous offre des périodes d'abondance et des periodes 
do pénurie d'or. L'étalon do change-or pout tout 
aussi bion offrir des périodes d'offres excossives ot 
do pénurie do moyens de reserves. 

Entre-temps, nous sommos forces d'admettre 
quo, récemment, lea pays a monnaie clef ont oncouru 
des deficits excessifs et quo par consequent, nous 
nous trouvons aujourd'hui devant un excès do liqui-
dité... [Mais] nous devons, je ponse, considérer 
sériousement l'argument qu'à long torme los pays 
présontement a monnaie clef pourraient refuser, ou 
étre incapables, d'accroItre leurs passifs monétairos 
dans uno mesure suffisante pour satisfaire Ia 
demande de reserves additionnelles des pays déten-
teurs de reserves... [Enfin,] nous ne pouvons nier 
quo la liberté des autorités do ces pays do convertir 

- (6) Ces paroles ne sbnt pas de moi, mais cle mon excellent 
collègue, Michel Heilperin. Voir International Payments Pinba. 
lances and - NeCd for Streñgthèning Intérnatithial Financial 
Arrangements, Hearings before the Subcommittee on Inter-
national Exchange and Paythente of the Joint Ecbnomic 
Committee, Congress of the United States, Washington, D.C., 
1961, pp: 336-337 Comparez Gold -and the Dollar Cri8i8, 
pp. 63 et 67-69.  

leurs reserves d'or en devises et vice versa créo une 
menace potentielle pour la stabilité du sys-
tème. ,> () 

En d'autres termes, l'étalon de change-or n'est 
ne'cessairemeni of intrinsèquemenf ni inflationniste 
ni déflationniste. Ii pout être l'un ou l'autre. Ii est 
inflabionniste aujourd'hui, mais risque fort d'être 
déflationnisto a long terme, et n'échappe a son 
inhérente instabilité quo grace a l'incertitude 
présente quant a la valour-or future du dollar. 

Car, s'il était inconcevable que le prix do l'or 
soit jamais augmenté par rapport au dollar, la 
plupart des pays détenteurs de reserves pourraient 
souhaiter maintenir leurs reserves uniquement en 
dollars, l'étalon de change-or tendrait a so transfor-
mer en un étalon-dollar, et los Etats-Unis devraiont 
acheter presque tout For du monde... D'autre part, 
s'il était presque certain quo le prix do l'or en 
dollars doive être augmenté, rares sont los autorités 
monétaires qui souhaiteraient continuer a détenir 
des dollars, et le système tendraib a revenir h un 
étalon or-metal, pour lequel For disponible serait 
insuffisant. >> (8) 

3. Désaccord persistaxit sur les réformes & long 
terme. 

D'accord cur le diagnostic do la crise, les esprits 
se divisent encore quant l l'urgence et a la 
nature memo des solutions a long terme nécessaires 
a la consolidation du système monétaire interna-
tional. 

Au lieu d'un bond en avant, conforme a la ten-
dance profonde de l'évolution historique du système 
monétaire au cours des cent cinquante dernières 
années, certains recommandent un bond de 
cinquante ans en arrière et un retour a un étalon d'or 
metal pur. Ils admettent, d'autre part, qu'uno telle 
solution impliquerait inévitablement, au point do 
depart, une réévaluation considerable - mais qu'ils 
so refusent prudemment a chiffrer - du prix officiel 
do l'or, c'est-a-dire une devaluation generalisee des 
monnaies nationales, et particulièrement du dollar 
et do la livre sterling (9). 

Il est difficile do prendre au sérieux une proposi-
tion aussi totalement dénuée do sons économique, 
historique et politique. Le principal - ou, plutôt, le 
soul - argument en sa favour consiste dans la 
prétendue automaticité d'un système d'étalon-or 
pur, et dana los garde-fous quo cette automaticité 
érigerait contre la folio des hommes, et particulière-
mont contre lea inclinations inflationnistes des gou- 

(7) Summary Proceedings, Annual Meeting, 1961, Fonds 
Monétaire International, Washington, 1961, pp. 11-114. 

(8) Ibid., pp.  114-115. 
(9) Lun des avocats las plus éminents dune hausse du prix 

de l'or, Sir Roy Harrod, propose hardiment un doublement de 
son prix, mais considére que mdme une telle mesure n'dlimi-
nerait aucunement la nicessitd dun système international de 
creation et réglementation des reserves monétaires nécessaire 
a uno expansion dquilibrée du commerce mondial. 
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vernements qu'ils se donnent. Mais cette automati-
cite n'est qu'uri leurre; ella est contredite par des 
siècles d'histoire monétaire. Les fluctuations vio-
lentes de la production d'or dans is monde n'ont 
jamais déterminé dens le passé l'évolution de la 
masse monétaire : ni au XIX° siècle, caractérisé par 
l'expansion sans précédent de la monnaie scriptu-
mis - billets at dépôts de banques -, ni dans lea 
siècles antérieurs marques par l'amenuisenient 
périodique du contenu métallique des pièces d'or 
et d'argent (10).  II est plus inimaginable encore 
que nos fils et nos petits-fils acceptant de her la 
politique monétaire de 1 'avenir aux fluctuations 
aveugles et imprévisibles de Ia production d'or-métal 
dans le monde. 

Une réévaluation du prix de l'or n'est cependant 
pas inconcevable. Mais she ne suffirait évidemment 
pas pour rdtablir l'automatisme dont i'Avent MM. 
Rueff at Heilperin. Et surtout elle ne pourrait inter-
venir que sous forme d'un accident, consacrant 
l'échec des efforts actuels de consolidation du sys-
tème des monnaies clefs, et dont les consequences 
ne pourraient étre que catastrophiques. Lea autorités 
américaines refusent a juste titre d'envisager de 
sang-froid une mesure qui profiterait avant tout 
aux spéculateurs a la baisse du dollar, aux princi-
paux pays producteurs d'or - Afrique du Sud et 
U.R.S.S. notamment - et aux principaux pays 
détenteurs d'or - parmi lesquels, ici encore, 
l'IJ.RS.S. -, et qui pénaliserait, au contraire, lea 
pays cyant garde leur confiance dans le dollar et 
les banques centrales ayant coopéré le plus avec 
les Etats-Unis par la moderation de leurs conver-
sions de dollars en or au cours des années récentes. 

La Président ne pourrait d'ailleurs dévaluer le 
dollar sans l'assentiment de Congrès. Un embargo 
sur l'or serait certes nécessaire pour jugular ha spécu-
lation pendant las longs débats auxquels donnerait 
lieu une telle proposition, mais entrainerait lui-mème 
presque inévitablement une dépréciation de facto du 
dollar, anticipant cur la decision a intervenir. Une 
situation chaotique s'ensuivrait sur las marches de 
change, certains pays tendant a conserver laur stabi-
lité vis-à-vis du dollar, et d'autres, au contraire, a 
isoler leur monnaie des fluctuations du dollar-papier. 
Sur le plan politique, enfin, la dépréciation du dollar 
par rapport h l'or eli a certaines, tout au moms, des 
monnaies etrangères renforcerait considérabiement 
les arguments des protectionnistes eli des isolation-
nistes eli ne pourrait manquer de provoquer un ren-
versement radical de la politique liberals de com-
merce at d'aide a l'étranger poursuivie depuis des 
aunées par les Etats-Unis at qui a si puissamment 
contribué a la liberation du commerce et au déve-
loppement de l'économie mondiale. 

Si l'on rejette, pour ces raisons, Ia réévalüation de 
For comme solution :  auproblème, on nepeut 

• (°) Voir our ce point, Gold-and the Dollar Cri8i8, p. 65,et 
e After the Gold Exchange Standard ? , Wltwirtschaftlichcs 
.4rchiv, Kiel, 1961, pp.  189-190. •• .• 

qu'accepter ha nécessité da maintenir l'utihisation de 
réserves-crédit >> dans is système international, aux 

fins de supplear a l'insuffisance reconnue de la pro-
duction courante d'or pour couvrir, a long terme, les 
besoins grandissants de reserves d'une économie 
mondiale an expansion. Deux solutions, at deux 
seulement, demeurent possibles en ce cas 

La premiere ast de maintenir is système actual de 
monnaies clefs at d'alimenter la moitié, les daux 
tiers, ou davantage - comma on le fait depuis des 
années - de l'accroissamant des reserves mondiales 
a travers une augmentation continua at rapids da 
h'endattament extérieur a court tarme desditas mon-
naies clefs. Mais qu'on cease alors de demander aux 
Etats-TJnis ou a l'Angleterre de rétabhir l'équilibre 
de laur e balance globale >> des paiements afin cle 
mettre un terms au gonflement de leurs balances 
dollar at sterling; ou que l'on decide quels autres 
pays doivant, soit simultanément ou en leurs lieu et 
place, développer un deficit continu de laur balance 
des paiaments finance par l'absorption da leur dette 
a vue ou a court terms par le reste du monde (12). 

Un tel élargissament du système des monnaias chefs 
ne ferait d'ailleurs qu'aggraver encore son instabilité 
actuelle en multiphiant has chances de déplacements 
de fonds, non seulement des monnaies vera l'or, mais 
entre les diverses monnaies de reserve elles-mêmes. 

On en arrive ainsi inévitablement a preferar, ne 
fit-ce qua comma solution de moindre mal si l'on 
veut, la constitution contrôlée de reserves supple-
mentaires a For sous forms de dépôts internationaux 
dont l'usage peut être contrôlé par las pays dépo-
sants eux-mémes. 

C'est, d'ailleurs, en réalité catte même solution 
qui constitue, comma nous he verrons plus loin, 
l'essence même du plan Jacobsson, fort proche a cat 
egard de mas propras propositions. 

Celles-ci peuvent Atre résumées, fort simplement, 
en trois points 

1. Chaque banque cantrale s'engagarait a mainte-
fir 80U5 forms da dépôts a vue auprés du Fends 
Monéta.ira International une proportion minimum de 
ass reserves monétaires globalas. Ces dépôts rampla-
ceraient les souscriptions actuelles au capital du 
Fonda, et ajustaraient automatiquament las sources 
da financamant de ha capacité de prêt da calui-ci a 
l'évolution des reserves de cheque pays membra et, 
donc, a l'evolution globale de sa balance des paie-
ments vis-à-vis du resta du monde. Cheque pays met-
trait ainsi a ha disposition du Fonda une proportion 
déterminée de sas excédents, mais resteraili libre 
de tirer a tout moment sum son dépôt, dans la 

(11) Je laisse de côté, en clépit de Ia fascination qu'eIle 
exerce aujourd'hui our leo milieux universitaires, I'hypothèse 
fantaisistp d'une adoption généralisde de systèines de changes 
fluctuants. • 	 • S  

(12) L'exemple des difficultds passdes et prdsentes auxquellcs 
la réle de .monnaie clef a conduit le. sterling et le dollar, a 
d'ailieurs suffi h ddcourager jusqu'ici toute tentation de Is part 

•d'atrs pys d'accepter ce cbeväd .de Troic que constituerait 
l'uti lisation de leur monnaie nationale corpme mbnnaie inter. 
nationalé de reserve. 	 • 
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méme proportion, pour régler thus deficits ultérieurs 
de ses paiements a l'étranger (13). 

2. La plus large partie de ces dépôts serait initia-
lement constituée par le transfert au Ponds des 
avoirs en monnaies nationales - principalement dol-
lars et livres sterling - précédemment accumulés 
par les banques centrales, sous le régime de l'étalon 
de change-or, aux lieu et place de reserve veritable-
ment internationale.s. Une liquidation soudaine de 
ces avoirs par le Fonds - c'est--dire leur conversion 
en or - serait évidemment impossible aussi bien que 
désastreuse et sans objet. Le Fonda lea conserverait 
done en placement partiel de ses propres actifs 
et ne réclamerait leur remboursement que dans la 
mesure nécessaire au financement de ses operations 
futures et compatible avec l'équilibre des mar- 
chés (14) 

3. Une telle réforme assurerait au Ponds un poten-
tiel de prêt énorme mais qui ne devrait être utilisé 
par lui que dans la mesure nécessaire et compatible 
avec une croissance ordonnée de l'économie mon-
diale. S'il est jugé utile d'ériger dana l'accord même 
un garde-fou contre tout abus inflationniste de ce 
P?tefltiel de prêt, ii serait possible de prévoir un 
plafond présomptif sur le volume annuel des prêts 
et investissements du Ponds, de manière h limiter 
a 3 ou 5 p.c. par an, par exemple, la croissance 
globale du stock mondial de reserves. Tout dépas-
sement de ce plafond requerrait une majorité quail-
flee (deux tiers, trois quarts, etc.) pour son appro- 
bation (13) 

Ces propositions ont rencontré, comme on l'ima-
gine, une résistance forcenée dans certains milieux 
attaches aux traditions - pour ne pas dire aux rou-
tines - du passé. On les a qualifiées de revolution-
isaires, ce qui suffit dvidernment a les faire condam-
ner comme utopiques et dangereuses, particulière-
ment dens les milieux bancaires aussi bien que par 
les bureaucrates. Mais le sont-elles vraiment ? Elles 
s'insèrent en réalité dans la tendance évolutive de 

(13) Le système rigide et arbitraire des quotas de sous-
cription an capital dii Fonds a abouti, comme on le sait 

a) a noyer les coffres du Ponds dans un hot de roupies, 
cruzeiros, bolivianos, bahts et autres kyats pour lesquels ii 
na aucune utilisation, mais a le laisser dangereusement a 
court des monnaies des pays excédentaires, et notamment des 
rnonnaies des pays de Ia Communauté Economique Européenne; 

b) è faire financer pendant de longues années par les Etats-
Unis seuls, on presque seuls, sous forme de préts dii Ponds 
en. dollars, .Ies énormes excédents allemands sur las pays 
emprunteurs au Ponds; voir sur ce point l'intervention de 
Selwyn Lloyd a Ia conference annuelle du Fonds a Washington 
en 1960, Summary Proceedings,. Annual Meeting, 1960, p.  42. 

(14) Cette procedure ne serait évidemment applicable qu'aux 
balances accumulées dans le passé au cours d'une longue 
periode d'annCes, et incorporées déjà dans la structure actuelle 
des liquiditCs internationales. Tous soldes nouveaux accumulés 
courainment par les banques centrales seraient transférés par 
elles an Fonds, crédités a leurs dépôts, Ct débités du dépôt 
des Etats-Onis ou de l'Angleterre. Voir Gold and the Dollar 
Crisis, p.  117. 

(15) Ce bref résumé néglige bon nómbre de problèmes 
discutCs en detail dans Gold and the Dollar Crisis, pp. 102.120; 
a Altman on Triffin : A Rebuttal a, dans The. Dollar in Crisis, 
Mite par Seymour E. Harris chez Harcourt, Brace and World, 
1961, pp.  280-289; a Comments on Professor Angell's Paper a, 
Economic Journal, Londres, mars 1962, etc.  

tous les systèmes bancaires nationaux, qui, tous, ont 
accepté la nécessitC de concentrer auprès d'un dépo-
sitairé . unique ics reserves monétaires nationales, 
autrefois dispersées entre banques commerciales, 
tout comme une partie importaute - plus de 50 p.c. 
en moyenne pour les pays autres que l'Angleterre et 
les Etats-Unis - des reserves monétaires dites inter-
nationales restent aujourd'hui dispersées sous forme 
de balances en rnonnaies nationales. 

Plus importante que cette premiere objection, 
purement verbale, est la conjonction contre nature 
des disciples nostalgiques de l'automatisme-or et 
des nouveaux apôtres du nationalisme monétaire. Lea 
premiers s'effraient du potentiel inflationniste de Ia 
réforme proposée et oublient que le potentiel infla-
tionniste du système actuel - creation de 2.500 mil-
lions de dollars de reserves de change au cours de la 
seule année 1960, comparée avec un accroissement 
des reserves d'or de 340 millions de dollars seule-
ment - dépasse de trés loin la (< propension >> infla-
tionniste des institutions internationales (16).  Le 
plafond de credit suggéré plus haut constituerait 
d'ailleurs une protection additionnelle contre tout 
abus inflationniste de la capacité de prêt du Ponds. 

Les seconds dénoncent, au contraire, la discipline 
déflationniste que pourrait imposer le Fonda a sea 
membres et lea sacrifices de souveraineté nationale 
qu'impliquerait la creation d'une banque centrale a 
l'échelle mondiale. Je vois mel, pour ma part, com-
ment un acoroissement de la capacité de prêt du 
Ponds pourrait être considéré comme déflationniste, 
méme si le Ponds se refuse a utiliser suffisamment 
lea nouveaux moyens d'action qui lui seraient confé-
rés. Quant aux renonciations de souveraineté, que 
sont-elles en termes concrets ? 

Lea Etats-Unis et l'Angleterre renonceraient a 
financer leurs deficits futurs par de nouveaux accrois-
sements - possibles, mais problématiques - de leur 
endettement a court terme vis-à-vis des banques cen-
trales; .mais ils seraient protégés contre le danger 
- bien plus reel a ce stade - de liquidations mas-
sives en or-metal des balances accumulées par elles 
dens le passé. Ils regagneraient, en consequence d'un 
tel accord, une partie de leur souveraineté monétaire 
qu'ils avaient perdue en fait, par suite de leur 
excès d'endettement a court terme a l'étranger sous 
le régime de l'étalon de change-or. 

Quant aux autres pays, détenteurs de balances 
dollar et sterling, ils abandonneraient, il eat vrai, la 
possibilité de les convertir soudainement en or-
metal, mais c'est là un droit devenu déjà largement 
théorique et susceptible d'étre suspendu ou modifié 

(16) En quatorze ans d'opérations - de 1947 a Ia fin 
de 1960 - les prêts non remboursés du Ponds Monétaire 
International se montaient a moms de 870 millions de dollars, 
soit une moyenne de 62 millions de dollars par an. Aprés huit 
annCes d'opérations, l'Union Européenne de Paiements détenait 
1.300 millions de dollars de créances, mais avait assure Is 
liquidation de 850 millions de dollars de dettes bilatérales 
antCrieures, soit un accroissement net de 56 millions de dollars 
par an en moyenne. 



— 358 — 

a tout moment par decision unilatérale des pays débi-
teurs. us recevraient d'autre part, en échange de ces 
balances, des dépôts liquides sur le Ponds, productifs 
d'intérêt, et comportant une garantie de change-or 
contre toutes manipulations monétaires ultérieures. 

Enfin - et contrairement a une opinion largement 
rCpandue - mes propositions n'impliquent aucune-
ment la creation d'une banque centrale mon-
diale (17),  mais uniquement 1 'établissement d 'une 
chambre de compensation entre banques centrales 
nationales et d 'un centre unique de dépôt pour leurs 
reserves de change, visant h contrôler la creation 
globale de << réserves-crédit >> et a les protéger contre 
l'arbitraire de decisions unilatérales par les pays 
débiteurs. Ce qui est vrai, c'est quo ces deux fonc-
tions, aussi saines que modestes en elles-mémes, ont 
été dons le passé a l'origine même du développe-
ment graduel des banques centrales nationales. Une 
telle evolution ultérieure est certes possible, mais 
dans le cadre regional — telle la Communauté 
Economique Européenne - plutôt quo mondial, si 
elle est soutenue et réclamée par des progrès paral-
lèles do l'intégration économique et politique des 
pays membres. Jo verrais, quant a moi, dans cette 
possibilité un argument de plus en faveur d'une 
telle réforme, et non une objection. Mais Jo recon-
nais aussi, comme Jo l'ai indiqué dans tous mos pré-
cédents dcrits, que des considerations do ce genre 
conduisent logiquement 4 insérer en partie les 
réformes proposées clans le cadre d'organisations 
régionales - telle la Communauté Economique 
Européenne - plutôt qu'à les concentrer entière-
ment dans le cadre du Fonds Monétaire Interna-
tional. Je reviendrai brièvement sur ce point a la fin 
do cet article. 

4. Signification et avenir des accords Jacobsson. 

Loin d'éluder la nécessité des réformes fondamen-
tales esquissées plus haut, les accords Jacobsson 
constituent en réalité un premier pas dans cetto 
direction. Premier pas modesto encore, il eat vrai, 
mais incorporant peut-Atre le progrès maximum réa-
usable dans l'immédiat et essentiel a la preservation 
du système mondtaire international actuel contre 
l'imminence d'un danger d'effondrement dont la 
possibilité nest plus niée par personne. 

(17) Le terrne e banque centrale mondiale a suggére en 
effet Ia creation d'un institut démission, remplaçant les ban-
ques centrales nationales et substituant ses propres emissions 
dune monnaie mondiale unique aux monnaies nationales actuel. 
les. Mes propositions n'envisagent rien de tel. Chaque banque 
centrale conserverait Ia charge et la responsabilité de ses 
propres emissions et de sa politique monétaire dont les erreurs 
resteraient ult.imement sanctionnées, demain comme hier, par 
'ineapacité de preserver a Ia fois la liberté et la stabilité du 

rCgine de change dli pays. Quant a la creation de reserves 
internationales - alais non de monnaies nationales en circu-
lation dans Is public - pour les banques centrales, associéeø 
aux operations de credit dun Ponds rénové, elle ne diffère en 
lien (lans son principe des operations passées on présentes du 
Fonds Mondtaire International, de l'Union Européenne dc 

Paiements, etc... 

En quoi consistent ces accords ? En bref, los prin-
cipaux pays détenteurs do reserves so sont déclarés 
disposes a mettre tomporairement a la disposition 
du Fonds Monétaire International des ressources 
additionnelles dans le cas oii un tel renforcement do 
ses moyens ci 'action deviendrait nécessaire pour lui 
permettre d'aider un - ou plusieurs - des pays 
participants a faire face a des déplacements do capi-
taux susceptibles de mettre en danger la survie de 
l'actuel étalon de change-or. Chaque pays partici-
pant se reserve cependant le droit do refuser sa par-
ticipation au cas oü ii la jugorait indésirable eu 
égard a la position courante et prospective do sa 
balance des paiements et do ses reserves >. Les 
avances consenties an Ponds seront remboursées 
dans les cinq ans, mais chaque pays bénéficiera 
d'un prejugé favorable écrasant - le fameux 

overwhelming benefit of the doubt >> - s 'il declare 
que l'état de sa balance des paiements rend neces-
saire un remboursement anticipé. 

Le total des nouveaux engagements do credits 
envisages a I'accord se monte en apparence a 
6 milliards de dollars, mais un tel total n'a aucune 
signification opérationnelle. En effet, seuls les pays 
participants sont habilités a emprunter ces ressour-
ces nouvolles et les engagements souscrits par los 
emprunteurs éventuels ne peuvent, évidemment, 
servir & financer leurs propros deficits. 

Vue dans cette optique, in constellation des nou-
veaux engagements souscrits apparait a tout le moms 
bizarre. Six des dix pays participants (18)  sont, on 
effet, dans une position particulièrement forte, tant 
en ce qui cdncerne le montant actuol do leurs 
reserves que quant a l'évolution récente et présente 
do leurs balaiices des paiements. L'éventualité do 
tirages importants par ces pays sur le Fonds semble 
aujourd'hui fort peu immediate. A supposer méme 
qu'un i'enversement soudain et brutal do leurs 
balances des paiernents draino leurs reserves au 
point de justifier l'utilisation totale de lours droits 
de tirage actuels sur le Ponds (4.526 millions do 
dollars au 31 décembre dernier), celui-ci disposerait 
d'amples ressources dans los monnaies des quatre 
autres pays (19)  (6.401 millions do dollars) pour 
y faire face. On voit mal, dans ces conditions, l'uti-
lité des 3.450 millions de dollars d'engagements 
additionnels quo cos quatro pays sont appelés 
souscrire, et qui ne pourraient êtro appelés, aux 
termes memos do l'accord (Article VI), quo s'ils 
Se révélaient nécessaires pour suppleer a une insuf-
fiaance des ressourcos du Fonds. 

L'éventualité do loin la plus probable - et certos 
la seule susceptible d' ébranler le système moné-
taire international lui-mCme - est cello do deficits 
et tiragos des quatro autros pays, ot notamment des 
Etats-Unis et do l'Angletorro. Face a ces droits do 
tirage globaux de 8.648 millions do dollars do ces 

(18) L'Allemagne, Ia France, I'Italie, les Pays-Bas, Ia 
Belgique et la Suede. 

(19) Les Etats.tlnis, l'Angleterre, le Canada et Is Japon. 
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quatre pays, le Fonds ne disposait an 31 décembre 
dernier que de 988 millions de dollars dans Is mon-
naie des six autres. Les 2.550 millions do dollars 
nouveaux souscrits par ces derniers ne sont certes 
pas inutiles, mais restent bien en-deçà des 7.661 mil-
lions de dollars qui seraient nécessaires dans l'hypo-
these envisagée, et méme des 4.827 millions de dol-
lars dont le Ponds se trouverait court dans l'hypo-
these de tirages massifs par les Etats-Unis seuls. 

Tant 1) l'opulence présente du Ponds en dollars 
et en sterling (5.744 millions de dollars) que 2) 
l'épuisement quasi total de ses ressources en mon-
naies de Ia Communauté Economique Europdenne 
(900 millions de dollars) et 3) Is position cou-
rante et les perspectives d'évolution des balances do 
paiements et reserves >> des dix pays participants 
(Article VII des accords) permettent do considérer 
comme trés probablement superfius et inutilisablos 
en pratique los engagements nouveaux réclamés do 
I'Angleterre et des Etats-Unis, mais de juger fort 
étriqués et éventuellemeut insuffisants ceux consen-
tis par les pays do Is Communauté. 

En dépit de son illogismo flagrant, ce renforce-
ment des ressources du Ponds constitue un appoint 
précieux, susceptible de décourager a l'avance les 
spéculateurs dveutuels. Jo reste d'ailleurs profondé-
ment convaincu quo si Is stabilité et Is libre conver-
tibilité du dollar venaient néanmoins a être mis en 
danger par des retraits massifs et purement spécu-
latifs do fonds - plutôt que par une politique irros-
ponsable et une détérioration persistante do Is 
balance fondamentale des Etats-Unis - les pays 
excédentairos so mettraient rapidement d'accord sur 
les mesures additionnelles nécessaires pour éviter un 
effondrement du système monétairo international et 
un ronversement catastrophique do la politiquo éco-
nomique oxtérieuro des Etats-Unis. Je n'en voux 
pour preuve que los 900 millions de dollars hâtive-
rnent réunis a Bale par los banques centrales an 
printemps dernier pour colmater Is crise du sterling. 
La position fondamentale h long terme du dollar 
inspire certes une confiance plus grande quo celle 
du sterling, et l'intéret des pays continentaux - et 
des banques centrales particulièrement - dans Is 
convertibilité et la stabilité du dollar est plus grand 
encore que leur en)eu dans la convertibilité et la 
stabilitC du sterling. Enfin, Ia garantio do changoor 
implicite dans los accords Jacobsson - et très supé-
rieure aux garanties attachées aux accords do 
Béle - ost certes de nature a facilitor leur ampli-
fication éventuelle en cas do nécessité. 

Ii nous est des lors permis do critiquer l'illogismo 
pour ne pas dire l'absurdité - des accords 

Jacobsson sur le plan purement technique, sans thor 
pour autant l'indisponsable ot opportune barrièro 
qu'ils érigent contre l'effondrement brutal qui 
menace aujourd'hui l'étalon international do change- 
or. Ils n'éliminent aucunement lea racines mAmes 
de l'instabilité inhérente an systeme, mais assurent 
ui. Ponds Monétaire International une masse de 

manceuvre suffisante - tout an moms a court 
terme - pour colmater les crises quo l'utilisation 
abusive de monnaies nationales coinmo reserves 
internationales no peut manquor do déclencher 
demain, comme ii na pas manqué de los décloncher 
hier. 

Reste a mettre è profit ce répit pour obtenir des 
principaux pays détentours de devises un accord 
suffisant sur les mesuros fondamentales seules sus-
ceptibles, a long termo, do consolider la structure 
monétaire internationalo et do promouvoir une same 
adaptation du stock do reserves internationales aux 
besoins légitimes d'expansion do l'économio mon-
diale. Car, en dépit des divergences qui subsistent 
quant a l'urgenco et au contenu précis do telles ré-
formes, un accord très vaste existe deja, dana les 
milieux responsables, quant é leur nécessité - tout 
au moms a long on moyen terme - et a leur nature. 

Le Président Kennedy déclarait dans son premier 
message an Congrès concernant la balance des paie-
ments du pays (6 févrior 1961) 

Un montant croissant do reserves monétaires 
internationalos sera nécossaire pour étayer Is crois-
sance continue du volume du commerce, des, services 
et des mouvements de capitaux ontro los pays du 
mônde libre. Jusqu'ici, los nations libres s'on sont 
remises a cat effet sur l'accroissement do Is pro-
duction d'or et sur l'expansion continue des balances 
en dollars et en livres sterling. A l'avenir, ii pout ne 
pas être toujours desirable ou approprié do dépen-
dre ontièrement de ces sources. Nous devons mainte-
nant, en cooperation avoc les autres pays créanciers, 
commencer a examiner les méthodes susceptibles do 
renforcer et utiliser efficacement lea institutions 
monétaires internationales - spécialement Jo Ponds 
Monétaire International - tant aux fins d'alimenter 
lea accroissements nécessaires de reserves quo d'in-
troduire la flexibilité requise pour étayer uno écono-
mie mondiale same et croissanto. C'ost pourquoi je 
demande au Secrétairo du Trésor d'entreprendre 
promptement des etudes visant a cc but . 

Le Premier Ministre du Ttoyaume-Uni, M. Mac-
millan, s'exprimait de facon plus nette encore et 
découvrait des objectifs plus ambitieux dans son 
discours au Massachusetts Institute of Technology, 
Ic 7 avril 1961 

Toutes sortes de remèdes sent suggérés. La 
principale difficulté a leur propos est cc quo je pour-
rais appeler los blocs mentaux qu'ils présentent... Ii 
semble qu'il y ait quelque chose d'imxnoral a 
accroitre Is base do credit par accord mutuel. Nous 
le faisons suffisamment fréquemment a l'intérieur 
de nos economies nationalos respectives; inais 
l'extension an domaino international est dure a 
avaler... Tout comme chaque pays individuel a 
acquis i grand-peine un système do banque centrale, 
ainsi devrait-il exister - idéalement - un système 
de banque centrale couvrant tous los pays du monde 
libre . 

Le Secrétaire du Trésor des Etats-Unis, M. Dillon, 
défendait Ic plan Jacobsson devant le Congrés 
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améiicain, le 19 juin dernier, comme 	... ce que 
nous croyons pia.tique et négociable dans l'immMiat. 
Dans une toute autre catégorie est la proposition 
de Triffin; ii reconnalt que nous avons des 
reserves adéquates, une liquiditè mondiale adé-
quate, aujourd'hui. Mais ii regarde en avant et 
dit qu'elles ne seront pas adéquates è l'avenir, et 
que nous avons besoin des bra d'un système totale-
ment nouveau qui substituera aux reserves natio-
nales actuelles une sorte de reserve internationale. 
C'est une chose qui peut certainement arriver 
ml jour. Ii faut 1'6budier de facon continue, ce que 
nous recommandons et ce que nous faisons (20) . 

Enfin, le Dr. Holtrop, Président de la Nederland-
sche Bank, critiquait t Vienne le plan Jacobsson 
pour e ne pas donner de réponse aux problèmes 
que je viens de discuter. [Voir plus haut, p.  355] 
Des ressources additionnelles auraient peu de prise 
sur la stabilité de l'étalon de change-or. Elles n'of-
friraient pas, dans les limites des suggestions 
actuelles, de solution au problème qui peub Se poser 
a long terme d 'une pnirie de créa2 ti.qn, de liquidité. 
Elles pourraient, I 'autre pert, tendre a aggraver le 
problèxne d 'un excès actuel de creation de liqui- 
dité (21) >> 

Mais comment faire le pont entre la nécessité, 
enfin reconnue, de réformes fondamentales et la 
repugnance instinctive des banques centrales a 
accepter 4 i'avance les engagements concrets néces-
saires h une consolidation institutionnelle du système 
monétaire international? N'est-ce pas demander la 
quadrature du cercie? 

Je crois, au contraire, que les événements récents, 
et notamment les accords Jacobsson, peuvent ouvrir 
la voie a une solution souple et évolutive du pro-
blème. 

Les banques centrales ont, en fait, transféré au 
Fonds, en aoüt dernier, les créances antérieurement 
acquises par elles sóUs forme de balances sterling. 
Le plan Jacobsson vise k permettre une répétition 
future du même genre d'opérations, notamment en 
faveur du dollar, lorsqu'une crise en fera sentir la 
nécessité. L'essence même des transactions que je 
viens d'esquisser ne réside-t-elle pas dens l'échange 
de balances en monnaies nationales contre des 
créances sm Ia Fonds lui-même, conformément au 
schema esquissé plus haut [Voir p.  356]? 

En quoi resident les differences ? Laissant de côté 
des points secondaires - et notamment des diffé-
rences de pure terminologie, telles qu'entre le terme 

standby credits > et dépôts >> - elles se ramè-
nent a ceci 

1. Les accords, Jacobsson chiffrent de façon fort 
arbitraire, comme nous l'avons vu, les nouveaux 
engagements de credits réclamés aux pays partici- 

(20) International Payments Imbalances and Need for 
SI rcngthcning International Financial Arrangements, Hearings 
before the Subcommittee on International Exchange and 
Payments, Washington, 1961 pp.  39-40. 

(21) Summary Proceedings, .Annual Meeting, 1961, Fonds 
Mondtaire International, Washington, 1961 p.  115.  

pants [voir p.  358]. Demancbons-leur, au contraire, 
dc distribuer entre eux proportionnellement h l'évo-
lution de leurs reserves globales, l'effort a fournir 
par chacun sous forme d'engagement total de credits 
au Fonds, au cas oü des engagements additionnels 
aux quotas actuels seraient reconnus nécessaires. 
D 'aprCs les calculs que j 'ai effectués dans un memo-
ranclum non pnblié, des ressources sensiblement 
supérieures a ce]les du plan Jacobsson auraient été 
obtenues, en juin dernier, Si les pays de la Commu-
nauté avaient accepté uniformément un engagement 
total de credits au Ponds égal è 30 p.c. des reserves 
gbobales de chacun des pays participants aux accords, 
mais leur distribution aurait été sensibbement diffé-
rente de celle des accords Jacobsson. Lea engage-
ments nouveaux souscrits par l'Allemagne et l'Italie 
- favorables au plan Jacobsson - se seraient mon-
tés a ce moment a environ 1.450 millions et 720 mil-
lions de dollars, respectivement, au lieu dc 1.000 
millions et 550 millions de dollars seulement. 
D 'autre part, lea pays qui offrirent le plus de résis-
tance au cours des négociations - France, Belgique 
et Pays-Bas -, n'auraient été appelés a souscrire 
globalement que 470 millions au lieu dc 900 mil-
lions de dollars, leurs souscriptions de capital au 
Fonds étant d'ores et deja très supérieures a celles 
de l'Italie et de l'Allemagne par rapport a leurs 
reserves au 30 juin. Cette comparaison aide peut-
être a comprendre b'attitude divergente prise a 
Vienne par les cinq pays, et suggère que la négo-
ciation aurait Pu être facilitée - plutôt que compli-
quée - par l'adoption du critére flexible qui eat a 
la base de mes propres propositions et qui vise a 
adapter a tout moment les engagements de credits 
des membres tent aux besoins reels du Ponds qu'à 
l'évolution courante des reserves et la capacité de 
prêt de chaque pays (22).  Le caractère totalement 
liquide des credits éventuellement engages ressor-
tirait en outre de toute evidence du système lui- 
rnême, en regard du c bénéfice écrasant dont 
jouiraient les pays créanciers dans les cas justifiant 
un tirage sur le Fonds aux termes des accords 
Jacobsson. 

(22) Recalculdes 	la date do 31 ddcembre dernier, des 
souscriptions égales h Is difference entre leo quotas actuels 
et 30 p.c. des riserves globales de chaque pays - c'est.4-dire 
e leurs avoirs officiels d'or et de change, plu8 leur position 

créditrice nette au Fonds - donneraient leo résultats suivants, 
en millions de dollars (premiere colonne) par comparaison 
aux accords Jacobsson (deuxiéme colonne) 

Pays plus probablement crdanciers : 	2.746 	2.550 

Allemagne 1.254 1.000 
Italie 827 550 
France 222 550 
Pays-Bas 180 200 
Union Economique Belgo- 

Luxembourgeoise 104 150 
Suede 69 100 

Pays plus probablement débiteurs : 	1.375 	3.450 

Etats-tJnis 	 1.242 	2.000 
Royaume.Uni 	 - 	1.000 
Tapon 	 - 	250 
Canada 	 133 	200 
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2. Les pays participants conserveraient d'autre 
part le clroit de juger des circonstances justifiant le 
versement effectif au Fonds de tout ou partie des 
ressources appelables aux termes de l'accord de 
principe décrit h l'alinéa precedent. S'ils décident 
un tel appel justifié, le montant global de la contri-

bution du groupe dans son ensemble serait simple-
ment recalculé en termes d'un pourcentage uni-
forme des reserves brutes du groupe aux fins de 
determiner la quote-part incombant a chaque pays, 
ainsi qu'iI est suggéré plus haut. 

Ce groupe resterait done libre d'attendre qu'une 
crise do change éclate avant de verser au Fonds 
les contributions lui permettant d'aider le - ou 
les - pays en difficulté. Mais il pourrait aussi, 
par accord mutuel, lorsque los esprits se seraient 
accoutumés h cette idée, decider de prévertir 
los crises possibles - au lieu de les attendre 
- en votant au Fonds les ressources nécessaires 
au rachat anticipé des devises détenues 4 regret par 
les pays membres, sujettes aux risques do devalue-
tion, et susceptibles de demandes soudaines de 
conversion en or-metal. 

3. Enfin, et surtout, les contributions nouvelles 
pourraient prendre la forme de contributions 4 un 
Ponds Europden, ou Atlantique, do Reserve - pro-
bablement a travers la Banque des Règlements 
Internationaux, agissant comme agent - aussi bien  

que de contributions au Ponds Monétaire Interim-
tional, au cas on les problèmes a résoudre seraient 
dus essentiellement 4 des mouvements de capitaux 
entre ces pays eux-mêmes, plutét que vis-à-vis de 
pays tiers. Ce troisième élément de flexibilité est 
particulièrement important eu egard a i 'evolution 
possible de la Communauté Economique Euro-
péenne et ii la nécessité d'étayer par une integra-
tion croissante des politiques monétaires des pays 
participants l'intégration des politiques économiques 
prévue au Traité de Rome. 

Mais ceci nous entrainerait vers un tout autre 
sujeb (23).  Je conclurai simplement en évoquant 
l'espoir qu'une revision prochaine des accords 
Jacobsson ouvrira la porte a une evolution graduelle, 
mais suffisamment rapide, d'un système branlant 
d'étalon de change-or, nationaliste et inorganique, 
vers une veritable organisation monétaire interna-
tionale adaptée a l'interddpendance croissante, non 
seulement monétaire, mais aussi économique et 
politique - pour ne pas dire e atomique >> - du 
monde oi'i nous vivons et que nous espérons encore 
pouvoir léguer intact h nos enfants. 

• (23). Voir e Integration économique européenne et politique 
monét.aire, dans La Restauration des Monnaies Euro péennes, 
numéro special de Ia Revue d'Economie politique, Pane, 1960, 
pp. ô8-81. 



LA REFORME DU ler  JANVIER 1962 

ET LE MARCHE MONETAIRE EN BELGIQUE (suite) 

La présente étude comprend la seconde partie de 
l'article paru sous le môme titre dans le dernier 
numéro du Bulletin. Ainsi qu'il a été dit dans i'm-
troduction de eeL article, ii s'agit ici d'une mise a 
jour de l'étude sur < Le marchd monétaire en Bel-
gique >> publiée par le Bulletin en avrii 1960. 

Deuxième partie 

LE MARCHE MONETAIRE EN BELGIQUE 

Cette partie s'attache i donner une description 
systématique du marché mondtaire beige et do son 
fonctionnement actuei. Pour ce faire, ii a éLé êvi-
demment tenu compte de toutes les modifications 
réceutes et en particulier de la rdforme du 1 jan. 
vier 1962. 

L'étude présente les différentes institutions du 
marché monétaire; eiie examine quels instruments 
ou titros servent aux placements mobilisabies des 
intermédiaires financiers, queues sent les règles qui 
régissent ia creation et le transfert de ces instru-
ments; elle accorde par ailieurs une attention spé-
ciale a la liaison entre los différents taux d'intérêt. 

Avant d'entreprendre cette description, on se pro-
pose d'abord de définir de façon quelque peu precise 
le concept < marché monétaire > et do rappeler cer-
tames données fondamentaies qui conditionnent le 
fonctionnement do ce marché en Beigique. 

I. NOTIONS GENERALES PRELIMINAIRES 

1. Le concept a marché nionétaire >,. 

En Beigique, comme a l'étranger d'aiileurs, la 
notion do <s marché monétaire v n'est pas définie 
d'une facon rigoureuse. On pourrait dire quo, tout en 
correspondant a un état de choses très reel, elle est 
clemeurée dans ie domaine de i'ineonscient. En tout 
ens, los contours do ce marché sent entrevus bien 
pius qu'ils ne sont marques; d'ailleurs, us so 
meuvent. 

Le met lui-méme n'est pas heureux. Venu sans 
doute un jour d'une traduction do l'anglais et pout-
étre d'une mauvaise traduction, le quaiificatif 

monétaire )> n'a guère de signification ici, car, par 
los organismes qui y sont impliqués, ce marché 
déborde très largement le cadre du système pure. 
mont monétaire. 

Dans Ia littérature descriptive des divers pays, ii 
est difficile do trouver une definition do portée gene-
rale, ou objective. Parfois, les auteurs s'en tiennent 
memo è des concepts assez fious (1).  

Des travaux de spécialistes ont bien circonserit Ic 
probième, et in delimitation des contours apparalt 
mieux. On donnera trois exempies do ces definitions. 
P. Berger écrit (2):  e Si on prend la monnaie comme 
premier terme de in transaction on constate qu'eile 
s'echange... contre des titros do créances a plus on 
moms long terme, ou des Litres de participation aux 
actifs et aux bénéfices d'une société; l'ensemble des 
operations qui s'y rapportent forme le marché des 
eapitaux, marché financier ou marché monétaire,.. 
Sur le marché monétaire, ce sontles promesses do 
rembourser h court terme qui font l'objet de traiis-
actions. Pour R.V. Roosa (3) : e Le marché moné-
taire est le marché actif do la monnaie et de sos sub-
stituts quo les institutions financières ot autres uti-
lisent afin do se procurer ies liquidités nécessaires 
a in poursuite de leurs operations habituelies >>. 
Une definition pius ddtaillée est donnée par 
H. V. Roelse (4) : e Le marché monétaire peut être 
défini comme 10 marché national central oi des 
fonds temporairernent en surplus, en provenance 
d'organismes de types divers, tentent do trouver une 
utilisation rémunératrice, sans pour autant sacrifier 
leur liquidité et on, d'autre part, des besoins do 
fends a court terme sent satisfaits a des taux d'inté-
ret qui sent avantageux pour i'emprunteur . 

Ces trois definitions paraissent s'accorder pour 
reconnaitre an marché monétaire une caractéristi-
quo : la liquidité des fends qui y sont traités. Mais 
méme sur ee point, qui paraitrait implicite a la notion 
memo do marché monétaire, les divergences sont 
oncoro assez marquees, lorsqu'ii s'agit de qualifier 
les actifs sur base do ce critère. Des divergences so 

(1) G'est un défaut dana lequel versent non seulement cer-
tains auteurs de traités généraux, mais mkme certains articles 
spécialisés. Ainsi, pour ne citer qu'un exemple, une definition 
de ce genre nous parait ambiguh a Point de contact entre le 
marché de l'argent a trks court terme et celui de l'escompte, 
le marché mondtaire enregistre Ia mesure dana laquelle argent 
disponible et papier-court se font efficacement contrepartie a. 
(R.J. Truptil, a Le marché monétaire depuis la liberation a, 
Revue économique, Paris, septembre 1951, pp. 626-636). 

(2) P. Berger, a Le marché de l'argent a court terme a, 
Banque, Paris, juin 1958, pp. 352-359. 

(3) R.V. iRoosa, Federal Reserve Operations in the Money 
and Government Securities Market, Federal Reserve Bank of 
New York, 1956, p.  11. 

(4) H.V. Roelse, The Money Market, in a Money Market 
Essays a, Federal Reserve Bank of New York, 1952, p.  1. 
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révèlent aussi lorsqu'il s'agit de delimiter l'étendue 
du marché, c'est-à-dire de dresser la liste des orga-
nismes qui y participent. 

Pour sortir de la double difficulté, certains auteurs, 
tels P. Berger, R.V. Roosa, H. Van der Valk, 
C.D. Jongman, M. Nadler, ont prefere opdrer une 
distinction entre une conception large et une con-
ception restrictive clu marche monetaire, la distinc-
tion entre l'une •et l'autre étant basée soit sur le 
critère de la liquidité, soit sur celui de l'étendue du 
marche. 

a) La di8tinction suivant la liquidite. 

Elle revient le plus souvent a une distinction sui-
vant le terme des instruments négociés. La concep-
tion large comprendrait toutes les formes de credit a 
court terme, tandis que Ia conception restrictive 
n'engloberait que les titres de créances a très court 
terme. 

Si les travaux spécialisés auxquels nous nous 
sommes référés s'accordent a considérer que le 
marché de l'argent au jour le jour forme la deuxième 
catégorie, ils se séparent lorsqu'il faut préciser la 
durée maximum des operations qui constituent la 
premiere catégorie. Cette durée va de un an pour 
H. Van der Valk (1)  et C. D. Jongman (2)  è deux 
ans pour P. Berger (3).  Ce dernier avis prévaut 
généralement. Quelques auteurs, comme Fr. Höfer-
mann (4), y incluent des credits a trois ans. P. Bar-
ger, toutefois, admet des credits h moyen terme 
condition qu 'us soient mobilisables. 

b) La distinction suivant l'étendue du marc/id. 

Dana la conception large du marché mondtaire, 
P. Berger fait entrer dans celui-ci < l'ensemble des 
d.changes de monnaie contre des titres de eréances a 
court terme de toute nature, queue qu'en. soit la 
representation matérielle >> (5). R. S. Sayers se range 
lui aussi h6 cet avis (6). Parfois même, << toutes les 
possibilités utilisées pour le financement de l'activité 
économique de tout genre > sont incluses (7) sinai 
que le marché des capitaux a long terme (8). Ccci 
toutefois nous semble excessif. 

En se basant sur l'ensemble des travaux consultés, 
on peut établir une nomenclature gnérale - celle 
de chaque auteur en diffère Ic plus souvent - des 

(') H. Van der Va/k, Dc geld- en kapitaalmarkt, Arnhem, 
Van der Wiel en CO, 1943, p.  94. 

(2) C.D. Jongman, Dc Nederlandse geldrnarkt, Leyde, 
Stenfert Kroese, 1960, p. 25. 

(3) Cf. P. Berger, op. cit., p.  357. 
(4) Fr. Höfermann, Geldmarkt und Geldmarktgeschdfte, 

Francfort.sur-le-Main, Fritz Knapp Verlag, 1959, p.  11. 
(5) P.. Berger, s Le marché de l'argent Is court terme N., 

Banque, Paris, novembre 1958, pp.  679.683. 
(6) R.S. Sayers, Central Banking after Bagehot, Oxford, 

Clarendon Press, 1957, chap. iO. 
(7) M. Nadler, S. Heller, S.S. Shipman, The Money 

Market and its Institutions, New-York, Bonald Press Company, 
1955, p. 3. 

(8) Cf. B. V. Boosa, op. cit., p. 11.  

types de crdances que l'on trouve couramment ranges 
parmi les operations du marchd monétaire au sens 
large, ainsi que des types d'institutions dont on con-
sidére genéralement qu'elles participent au marché 
monétaire au sens large. 

Les types de créances sont 
- le call money 
- les dépôts bancaires 
- les livrets de caisse d'épargne 
- lea prêts consentis a trés court terme 
- les acceptations 
- les autres effets commerciaux 
- lea avances 
- les bons du Trésor 
- lea credits a l'exportation 
- les credits a la production mobilisables. 

Lei types d'intermédiaires et d'agents éconoiiii-
ques intervenant sur le marché monétaire sont 
- l'institut d'émission 
- les banques commerciales 
- les maisona d'acceptation et d'escompte 
- les caisses d'épargne 
- lea institutions paradtatiques de credit 
- les sociétés pour le financement des ventes 

temperament 
- les fonds communs de placement 
- lea compagnies d'assurances 
- les caisses hypothdcaires 
- lea fonds de pensions 
- les sociétés d'habitations 
- le Trdsor 
- les pouvoirs subordonnds 
- les banques centrales etrangères 
- les particuliers 
- lea entreprises. 

Le Radcliffe Report a largement insisté sur 
l'intervention dans le marché du credit d'orgariismes 
qui n'étaie.nt pas considérés jusqu'alors comme 
faisant partie du marché monétaire. 

Le marché des changes n'est généralement pas 
inclus dana le march6 monétaire, sauf pour C.D. 
Jongman (,') et R. Studer (2).  

Cette conception large du marché monétaire préte 
cependant leflanc a Ia critique. On peut faire remar-
quer qu'ainsi défini, ii comprendrait des operations 
de credit dont les titres ne .sont pratiquement pas 
transférables (par exemple lea avances et le papier 
non rescomptable). 

Au surplus, le marché monétaire n'est qu'un des 
compartiments du marché des capitaux; is concep-
tion large a l'inconvénient de ne pas dormer au 
premier une originalité suffisante pour le distinguer 
des autres marches des capitaux. 

Dana is conception dtroite, le marché monétaire 
eat le plus souvent considéré comme celui dont lea 
transactions sont limitées d'une part a la banque 

• (') Cf: C. D. Jongman, op. cit., p. 26. 
(2) B. Studer, Le marché monétaite de Londrea, Olten, 

Otto Walter, 1949, p. 19. 
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centrale, d'autre part aux banques, aux institutions 
financières et au Trésor. Toutefois, E. Brehmer dis-
tingue, 4 côté du marché monétaire stricto 8en8u 
dans lequel n'interviendraient que les banques, les 
institutions financières et le Trésor, le marché de 
la banque centrale, l'un et l'autre étant bien entendu 
intimement lies ('). 

Dans la conception étroite, seuls les intermédiaires 
financiers et le Trésor sont pris en consideration, a 
l'exclusion des autres agents économiques. 

** 

C'est 4 une conception étroite du marohé quant 
son étendue que nous nous rallierons. 

Malgré le défaut d'imprécision de l'expression 
marché monétaire D , nous la retiendrons parce 

qu'elle a acquis droit de cite dans la terminologie. 
Mais nous prendrons cc termo en sachant qu'il 

convient de définir exactement le coñtenu qu'on lui 
donne. 

A cette fin, nous ferons appel a une distinction 
essentielle : a côté des operations des secteurs écono-
miques (Etat, entreprises, particuliers, étranger) 
entre eux et avec los intermédiaires financiers, ii 
y a un ensemble caractéristique d'opérations des 
intermédiaires financiers (monétaires ou non) entre 
eux-mêmes. Pour préciser la signification do ces 
operations, on rappellera que les actifs financiers du 
public auprés des intermédiaires peuvent presenter 
plus ou moms de liquidité; ces actifs se déplacent 
d'autant plus facilement qu'ils sont plus liquides; 
ces mouvements sont susceptiblos de réduire, par 
solde, los engagements d'un intermédisire financier 
isolé : a ce moment, celui-ci perd des moyens do 
trésorerie et, des lors, ii doit les reconstituer. Chaque 
intermédiaire a donc a veiller a sa propre liquidité. 
Pour des raisons de rentabilité, il aura intérét 
assurer celle-ci en Se constituant des créanoes 
rémunératrices mais cossibles, plutôt qu'en conser-
vant des encaisses stériles; c'est-h-dire qu'il se 
ménagera Ia faculté d'avoir accès a des moyens do 
trésorerie pour Is cas oii ii serait l'objet de demandes 
de remboursement ou, de façon plus générale, pour 
le cas o sa balance des entrées et sorties do tréso-
rerie serait moms favorable que ses previsions. A 
cette preoccupation n'éohappe que la banque 
centrale, sauf encore dans la mesure on elle est 
obligée de droit on do fait d'assurer Ic rembourse-
mont do sos engagements au moyen d'avoirs 
extérieurs. 

C'est donc la rencontre des preoccupations do 
liquidite et do rentabilité dans le chef des inter-
médiaires financiers qui engendre l'organisation d'un 
<< marché monétaire >>. Celui-ci apparaIt ainsi comme 
le lieu oü se nouent et se dénouent los relations 
entre intermédiaires financiers, les uns en quête de 
placements a court terme pour leurs trésoreries dis- 

(') E. Brehmer, &ruktur und Funktion8weise de8 Geld-
marktes der Deutschen Bundesrepublik seit 1948, Tubingen, 
J. Mohr, 1956, p.  1.  

ponibles, los autres en quAte de fonds immediate-
ment disponibles en échange do leurs créances a 
court terme. 

Le Trésor so mêle a ces relations comme deman-
dour do fonds. 11 pout être oonsidéré, jusqu'a un 
certain point, cbmme un intermédiaire financier, bien 
que ses placements aillent presque tous vers Is memo 
secteur (1). Mais, memo si on considère le Trésor 
comme un agent economique, puisqu'il so confond 
avec 1'Etat, ses engagements ont des qualités plus 
proches do ceux des intermédiaires financiers quo de 
ceux des autres agents économiques. 

Aux relations qui s'établissent sur ce marché 
monétaire participent aussi des institutions servant 
do régulateur ou de relais Ia banque centralo ot, en 
Belgique, l'Institut do Réesconipte ot do Garantie 
et le Fonds des Rentes. 

Ainsi concu, le e marché mondtaire cet conatitué 
par i'ensemhle des marchde oü se ndqocient, 

— entre 1e8 organismee mondtaires (en cc corn-
pris l'Institui do Rdescomptc et de Garantie), 

- entre lee organismes mondtaires et 1e8 autres 
intermddiaire8 financiers, 

- entre lee uns ci lee autres ci le Tróeor ci le 
Fends des Rentes, 
d'une part, des fends off erts par lee intcrmddiaires 
financiers cherchant dee placement8 a court terme 
mobilisables, ces fends 4tant lee moyene de trdsore-
ne que ces intermddiaires ont recus ci qui ferment 
la centre partie partielle de divere actife, mondtaire8 
ou non, des agents dconomiques, 
d'autre part, des titre8 de dette a court terme qui 
sont respectivement des engagements on call >, du 
papier commercial rdescomptabie, des certificate de 
trdsorerie et des certificate ernie par Ic Fends des 
Rente8. 

2. Quelques donnëes fondamentales du marché 
monétaire beige. 

Le marché monétaire belge est influence par trois 
éléments structurels qu'il faut avoir presents a 
l'esprit pour comprendro son fonctionnement. Ce 
sont : l'importance, en Belgique, des transactions 
avec l'étranger, le pourcontage élevé de la monnaie 
fiduciaire dans le stock monétaire total et le déséqui-
libre des finances publiques depuis l'après-guerre. 

a) La forte dCpendance de l'économie beige de 
sos transactions avec l'dtranger. 

La valour des exportations belges do biens ot de 
services s'est élevée en 1960 a 36,5 p.c. du produit 
national brut aux prix du marché, soit sensiblement 
plus quo dans los pays voisins, los Pays-Bas exceptés. 
Rappelons que cc memo rapport atteint 24,8 p.c. 
pour le Royaume-lJni, 25,7 p.c. pour l'Allemagne 

(1) Cf. c Essai de representation graphique des mécaniames 
financiers , Bulletin d'Information et de Documentation, 
février-mars 1960, pp. 61-90. 
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fédérale, 16 p.c. pour la France et 5,3 p.c. seulement 
pour les Etats-Unis. 

L'écouomie beige étant h Ia fois de faible dimen-
sion et largement ouverte aux échanges extérieurs, 
ses revenus évoluent en liaison étroite, frt-elle mdi-
recte, avec le développement de ses transactions 
extérieures. 

Les mouvements sur les marches monétaire et 
financier n'échappent pas aux battements du solde 
de la balance courante ou des operations en capital 
avec l'etranger. Au point de vue de l'action des 
autorités monétaires, cette situation est tout diffé-
rente de ceile que connaIt une économie de grande 
dimension oü l'action stabilisatrice peut être pour-
suivie de facon plus autonome et risque surtout 
moms de se heurter 4 des contradictions entre les 
objectifs de stabilité intérieure et d'equilibre exté-
rieur. 

Lorsqu'un surplus apparaIt dans les paiements 
courants extérieurs, ii se traduit par une remise au 
système bancaire de devises ou créances sur 
l'étranger en contrepartie d'une emission de mon-
naie; en transformant ces avoirs en devises en 
moyens de trésorerie intérieurs, les banques disposent 
de ressources a un moment on, le plus souvent, la 
demande de credit des entreprises Se réduit; elles 
peuvent donc êlargir leurs apports au marché mori& 
taire. 

Par contre, dans une période de deficit extérieur, 
entraInant une destruction de monnaie, la demande 
de credit pour des besoins intérieurs augmente 
genéralement; c'est souvent le cas au debut d'une 
reprise économique. Les transactions avec l'étranger 
accentuent a ce moment la tendance au resserrement 
du marché monétaire, comme elies accentuent la 
tendance en sens inverse dans le cas d'un surplus 
extérieur. 

Les mouvements de capitaux avec l'étranger peu-
vent aussi ètre source de perturbations, en élargis-
sant ou en resserrant les apports au marché moné-
taire d'une façon autonome, indépendamment de 
i'évolution conjoncturelle interne. 

b) Le pourcentage élevé do la monnaie fiduciaire 
dans ic stock monétaire. 

Le public beige manifeste une préférence pour ies 
encaisses en billets plus grande que dans la plupart 
des autres pays. Le rapport de la monnai'e fiduciaire 
au stock monétaire total s'établissait, a la fin de 

1961, a 56 p.c. en Belgique, contre 45 p.c. aux Pays-
Bas, 41 p.c. en France, 42 p.c. en Allemagne féde-
rale (1).  Ce rapport est particulièrement bas dans 
les pays anglo-saxons ii s'établissait a 20 p.c. pour 

les Etats-Unis et a 38 p.c. pour le Royaume-Uni. 

Ces proportions, qui constituent une donnée quasi 
constante (en ce qu'elles traduisent les habitudes du 

(1) Pour ce dernier pays, ii serait sensiblement plus dlevd 
si Ion excluait les ddpôts a vue des Sparkassen et autres, 'lout 
a caractère monétaire peot être contesté.  

public concernant le mode de réglement de ses trans-
actions et la composition de ses encaisses), deter-
minent les possibilités de creation de monnaie par 
los banques. Le rapport élevé observe en Beigique 
réduit le multiplicateur du credit : en effet, chaque 
fois que les banques de dépôts créent de la monnaie 
en octroyant des credits, un pourcentage important 
de ces nouveaux engagements queues contractent 
doit être remboursé en raison des demandes de 
billets. 

c) La situation des finances publiques, constam-
mont deficitaire dcpuis la guerre. 

Le financement d'un deficit budgétaire continu 
amène le Trésor a se presenter en permanence 
comme demandeur de fonds prètables aussi bien sur 
le marché monétaire que sur les autres marches de 
capitaux. Ii absorbe toute l'offre disponible sur celui-
là ('), dont on peut dire que l'organisation s'est 
progressivement agencée en fonction des besoins de 
1'Etat; le volume des certificats de trésorerie aux 
mains des intermédiaires financiers, le clichage d'un 
montant encore important de cette dette a un taux 

fixe sent des manifestations de cet état de choses. 

H. LES INSTITUTIONS DU MARCHE MONETAIRE * 

En Belgique, les intermédiaires intervenant sur 
le marché monétaire sont, outre les organismes 
monétaires (2),  les organismes publics de credit 
(Société Nationale de Credit a l'Industrie, Office 
Central de Credit Hypothécaire, Caisse Nationale de 
Credit Professionnel, Institut National de Credit 
Agricole), des organismes privés do credit non ban-
caires et los placeurs institutionnels (Caisse Générale 
d'Epargne et de Retraite, caisses d'épargne privees, 
fonds de pensions et compagnies d'assurances sur la 
vie). En outre, quelques organismes étrangers et 
divers paraétatiques d'exploitation participent aussi 
aux transactions dans certains compartiments du 
marché monétaire, sans passer par des intermédiires 
financiers; leur intervention est mineure et s'explique 
plutôt par des circonstances d'opportunité que par 
des raisons fonctionnelles. 

Comme on l'a vu, notre definition du marché 
monétaire englobe également le Trésor, en raison 
notamment de l'importance que présentent les certi-
ficats do trésorerie comme placements a court terme 

des intermédiaires financiers. Enfin, notre definition 

* Nous devons la documentation détailide qui a servi a rddi-
ger cette description au Département s Escompte et Porte-
feuille a de la Banque. 

(1) Depuis quelques mois cependant, ii nen a plus toujours 
dtd ainsi, par suite d'une attenuation du déséquilibre des finan-
ces publiques et de la grande liquidité des intermCdiaires 
financiers. 

(2) La Banque Nationale et les banques. Deux autres orga-
nismes monétaires n'interviennent pas sur Is marché : 1'Off ice 
des Cheques Postaux et le Fonds Monétaire. Le premier 
consacre toutes ses ressources an financement du Trésor; le 
second intervient sur le marché des rentes (voir notre analyse 
dens le Bulletin de février-mars 1960). 
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englobe l'Institut de Réescompte at do Garantie, 
chargé do la tenue du marché des acceptations, ainsi 
que le Ponds des Rentes, organisme créé pour régula-
riser le marché des effets publics et qui, de plus, 
depuis novembre 1959, exerce une action de rdgula-
risation sur le marché du call money. 

On décrira ci-après, d'une façon succincte, les 
principaux intermédiaires intervenant sur le marchd, 
en commençant par la Banque Nationale et le Trd-
sor, respectivement prêteur et emprunteur en dernier 
ressort. 

1. Los interventions do Ia Banque Nationale sur le 
marché nionétaire. 

A part los emissions do pièces et de billets du 
Trésor, qui constituent une fraction minime du 
stock monétaire, la monnaie fiduciaire est émise par 
la Banque Nationale, unique banque d'émission. Ce 
sont aussi des engagements a vue de la Banque, en 
comptes courants, qui servent de véhicule aux règle-
ments entre intermédiaires financiers. 

L'action do la banque centrale a été décrite dans 
la dornière section do l'étude du Bulletin de février-
mars 1960. Préteur en derriier ressort, l'institut 
d'émission est sollicité d'élargir sos credits en cas de 
resserroment du marché monétaire. Ce resserrement 
peut Atre absolu dans le cas de fuites en billets ou en 
devises; mais il pout aussi étre relatif, lorsque de 
nouveaux actifs du public se constituent auprès des 
intermédiaires financiers, alors quo les trésorories de 
ceux-ci restent inchangées. 

L'accroissement des engagements a vue de la 
Banque - billets ou comptes - s'effectue en contre-
partie d'uue acquisition do créances sur los particu-
liers et los entreprises, l'Etat ou l'étranger, ou en 
contrepartie d'avances sur nantissement a des inter-
médiaires financiers. 

L'acquisition do créances sur los entreprises et 
particuliers s'opère principalement par l'escompte de 
papier commercial présenté par los banques ou par 
L'Institut de Rdescompte et de Garantie ou certains 
autres organisrnes publics do credit. Elle s'opère 
aussi, accessoirement, par des avances sur nantisse-
ment d'offets publics. En outre, la Banque a con-
serve des relations avec les particuliers at entreprises 
par l'intermédiaire des comptoirs d'escompte 
installés auprès de sos agences : les comptoirs four-
nissent, sous la forme d'un aval, la troisième signa-
ture nécessaire pour l'escornpte do papier commer-
cial a la Banque. 

Le papier offert n'est admis h l'eseompte quo dans 
les limites tracées par los règles d'dligibilité et los 
plafonds do réescompte (1). 

(1) La Banque accorde son visa aux traites tirées sur et 
acceptées par des banques et relatives a l'importation on 
I 'exportation, qui rempflssent certaines conditions déterminées. 
Ce visa constitue un engagement formel do Ia part de la 
Banque d'admettre a l'escompte l'effet sur lequel ii est apposé. 
Ii en sera question dans Is chapitre traitant de 1'Institut de 
Réescompte et do Garantie. 

Parmi los règles d'éligibilité, une est statutaire et 
no vane donc pas. C'est la limitation, introduite a 
l'article 19 des statuts no sont escomptés quo les 
effets de commerce échéant au plus tard dans los 120 
jours et garantis par trois signatures solvables, une 
des signatures pouvant dtre remplacée notamment 
par un gage. Par los autres règles d'eligibilite qu'elle 
arrdte d'initiative, la Banque determine la nature, la 
qualité et la durée du papier commercial qu'elle 
admettra do réescompter. Ainsi, depuis quelques 
années, elle refuse los effets do commerce, autres 
que les acceptations bancaires, qui auraient eu plus 
do 120 jours d'échéance a leur creation. A l'inténieur 
do cette limite do quatre mois, la Banque a établi des 
normes do durée, variant suivant l'activité h 
financer, pour les effets qui seraient mobilisés chez 
elle. Ainsi également, elle refuse les traites finançant 
des operations do ventes a temperament. 

Quant aux plafonds do réescompte établis pour 
chaque banque do dépôts, ils détorminent los possibi-
lités quantitatives globales do recours a la banque 
contralo. us sont fixes par rapport aux moyeus 
propres des banques (capital et reserves). 

Outre sos repercussions psychologiques, la politi-
quo d'escompte do la Banque exerce son influence 
par diverses voios. Les variations des durées 
autoriséos pour los offets qui seront eligibles au 
réescompte provoquent des mouvements dans le 
volume du credit disponible. Los changements des 
taux d'escompte ont une incidence plus générale. 
D'une part, us peuvent agir sur l'ampleur do la 
demande des taux élevés peuvent décourager la 
demande do fonds et, inversement, des taux bas 
peuvent peut-étre la stimuler. Mais, d'autre part, 
ils peuvont influencer l'offre : des taux élevés peu-
vent accroItre le volume des fonds offerts, par leur 
influence sur los niouvemonts do capitaux avec le 
reste du monde et sur la déthésaunisation. Enfin, 
la plupart des taux du marché monétaire évoluent 
on correspondance. avec los mouvements du taux 
d'escompte do la Banque. 

Celui-ci différe selon la qualité du papier. Ii est 
plus important do souligner quo le taux est, ou non, 
pénalisateur suivant los processus do mobilisation 
des effets. Lorsque ceux-ci ont été negociés dans le 
marché hors Banque, par los banquiers accepteurs ou 
endosseurs, au tanif plus favorable (on le verra ci-
après) do l'Institut do Réescompte et de Garantie, 
et que celui-ci doit recounir au réescompte de la Ban-
quo, a défaut do ressources suffisantes sur le marché 
du call money, le taux d'escompte officiel apparait 
commo pénalisateur pour l'Institut; ces mécanismes 
no sont pas sans analogie avec ceux du marché 
monétaire anglais. Mais lorsque la mobilisation des 
effets do commerce s'opère directement auprés do la 
Banque, par los banquiers endosseurs, les barèmes 
des taux officiels n'ont pas un caractère pénalisateur. 
Do fait, tout au moms jusqu'en 1958, los banques 
belges ont 6t6 amenées a recounir a la Banque direc-
tement et pour dos montants souvent importants; en 
effet, la structure du stock monétaire belge occa- 
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sionnait aux banques des fuites en billets lorsqu'elles 
étendaient leurs credits; par ailleurs, depuis la fin 
de la guerre, la réglementation baucaire les obligeait 
en outre a détenir certains actifs en couverture de 
leurs depots; les banques devaient done réescompter 
des effets commerciaux. Aussi, les taux de leurs ore-
dits sont restés fixes, traditionnellement, au-dessus 
du taux de réescompte. Ii faut signaler, cependant, 
que, depuis 1959 et sauf pendant des périodes excep-
tionnelles, les banques n'ont plus guère réeseompté 
d'effets de commerce auprès de la Banque en raison 
de leur grande liquidité et d'un dlargissement des 
possibilités de rdescompte sur le marchd hors Ban-
que. 

On a vu comment la Banque peut influencer le 
volume du credit en variant les conditions d'dligibi-
lité et cle taux qu'elle met 4 l'escompte du papier 
commercial. Depuis le jer janvier 1962, ella peut 
également exercer une influence en faisant fixer des 
coefficients de reserve monétaire par la Commission 
bancaire ou en les faisant modifier de manière a 
neutraliser une quotité plus ou moms grande des 
moyens d'action des banques (1).  

Outre des credits d'escompte, la Banque accorde 
des avances sur nantissement d'effets publics, prin-
cipalement aux banques et a d'autres intermédiaires 
financiers. 

Les mouvements des engagements a vile de la 
Banque Nationale peuvent résulter, en second lieu, 
des achats ou des ventes d'or et d'avoirs en comptes 
en monnaies étrangères. 

Comme les banques veillent a maintenir dons des 
limites étroites leur position de change a là hausse 
ou a là baisse, un desequilibre de quelque importance 
des paiements avec l'étranger qui passent par le 
système bancaire, entraine un mouvement des réser-
yes de change de là Banque et, en contrepartie, une 
variation de ses engagements en comptes courants 
ou du stock de billets. Ces reserves de change corn-
prennent, ii va de soi, les credits accordés dans le 
cadre des accords internationaux et finances par elle. 
l'armi ces credits, le soul qui soit actuellement im-
portant est là partie libérée par là Banque de là par-
ticipation au Fonds Monétaire International, a savoir 
là partie qui a dté réglee en or ou en dollars et par 
versements de francs belges au compte courant du 
Fonds. En revanche, deux types do credits qui ont 
revOtu une ampleur considerable a certaines époques 
dans le passé, n'atteignent plus qua des montants 
faibles ou nuls; ii s'agit des credits dans le cadre de 
l'Union Européenne de Paiements que les pays 
débiteurs ont presque entièrement remboursés et des 
credits dans le cadre des accords de paiement bilatC-
raux, qui, dans là mesure oi'i il en existe encore, -sont 
finances par la Société Nationale de Credit a 1'Indus-
trie parce qu'ils ne sont pas a court terme. Enfin, 
les credits dans le cadre do l'Accord Monétaire 

(1) Cf. Ia premiere partie du present article dans le Bulletin 
de mars 1962, pp. 231-237. 

Européen n'ont jamais dépasse quelques dizaines de 
millions et sont regulièrement liquides avant la fin 
de chaque mois. 

La troisièrne catégorie d'actifs qu'acquiert là 

Banque sont des effets publics émis par 1'Etat ou 
par certains organismes dent les engagements sont 
garantis par l'Etat (1).  

Afin d'écarter le danger d'un recours trop élevé 
aux facilités de cé financement, le montant du cré-
dit accordé par la Banque sous forme d'escompte 
d'effets publics a été limité a 10 milliards de francs 
par une Convention conclue cur la base de l'article 
13 do sa loi organique (2).  Si cette limite est trés 
stricte, la Convention prévoit cependant des possibi-
lités do depassement dans des circonstances spéciales, 
notamment si des retraits do depots a l'Office des 
Cheques Postaux ou dans les banqueS provoquaient 
une reduction brusque et importante de là dette 
publique. 

Rappelons que la Banque possCde une créance 
consolidée sur l'Etat d'un montant de 34 milliards 
de francs resultant do là guerre. 

La Banque peut encore acquérir, a concurrence 
d'un montant égal a son capital, a sos reserves et a 
sos comptes d'amortissement, des effets publics 
nationaux. Leur montant s'élève actuellernent a 
2,6 milliards. 

Peuvent egalement Otre considérées comme un 
credit au Trésor les monnaies clivisionnaires et 
d'appoint que détient là Banque. Cependant, une 
convention limite ces avances a 700 millions de 
francs 

2. Les interventions du Trésor sur le marché moné-
taire. 

La loi du 15 mai 1846 sur là comptabilité de 
l'Etat ne donna pas do definition du Trésor public. 
Do mOme, l'arrOté royal du 10 décembre 1868, por-
tant règlement général de là comptabilité de l'Etat, 
no donne aucune definition de cette entité qui, juri-
diquement, se confond avec l'Etat. 

Cependant, lee éconornistes reconna-issent au 
Trésor une autonomie de fonctions. 

Le rOle du Trésor, issu do celui de caissier general 
do l'Etat et do banquier du budget, s'est étendu 
jusqu'a devenir en quelque sorte celui d'un banquier 
finançant un volume d'opérations qui déborde large-
ment le cadre des budgets. 

Le Trésor enregistre tous los règlements du pou-
voir central, aussi bien du cOté des recettes que du 

(1) En fait, parmi ces organismes, seul le Ponds des Rentes 
a recouru de façon importante C la Banque; on parlera des 
credits ouverts par cette derniCre au Ponds dans le paragraphe 
consacrd C celui-ci. Quant aux autres organismes financiers 
publics, leur recours C Ia Banque sous forme d'escompte de 
promesses n'a jamais dtd important; ii a cessé actuellement, 
ces organismes recourant an rdescompte de papier commercial 
on aux avances.sur nantissement. 

(2) Il convient de signaler qu'une marge de credit dun 
montant de 333 millions a étd mise C la disposition de l'Etat 
luxembourgeois, en vertu dune convention du 15 avril 1952. 



côté des dépenses. Depuis la creation de l'Office des 
Cheques Postaux, une partie importante des régle-
ments s'effectue par le jeu des comptes des comp-
tables du TrCsor auprés de 1'Office. La Banque 
Nalionale est, notamment, chargée du service de la 
dette publique et des operations avec l'étranger. 

Malgré l'importance de la masse des règlements 
qu'il effectue, le Trésor ne dispose pratiquement pas 
d'encaisses en dehors de celles de 1'Administration 
des Postes. Ses mouvements de carsse se manifestent 
principalement par les fluctuations de sa dette a 
1' égard de l'institut d 'emission. 

La position du Trésor subit certaines influences 
saisonnières. Les ddpenses ordinaires sont plus 
élevées pour certains mois que pour d'autres, du fail 
notamment que divers décaissements de l'Etat sont 
effectués trimestriellement : c'est le cas, par 
exemple, des subsides aux provinces et communes et 
de certaines dépenses de pensions. Le paiement des 
fonctionnaires au debut du mois augmente les avoirs 
des particuliers en comptes de cheques postaux. Du 
côté des recettes fiscales, on observe d'importantes 
reutrées en janvier et en juillet. Au surplus, lit plus 
grande partie de la taxe de circulation sur les véhi-
cules automobiles est prise en recette en janvier. 
Vets le 20 de chaque mois, le Trdsor encaisse le 
produit des timbres fiscaux vendus par les banques. 

Le Trésor a un pouvoir de creation de monnaie 
(1).  Ii émel la monnaie divisionnaire; ce pouvoir 
d'émission est légalement limitd it 7,5 milliards de 
francs; le stock de monnaie divisionnaire ne subit 
pas de fluctuations importantes ii s'élève actuelle-
ment it environ 6 milliards; du point de vue techni-
que, l'émission est assurée par le Fonds Monétaire, 
emanation du Trésor. Les operations de celui-ci 
créent aussi des encaisses monétaires par l'inter-
médiaire de l'Office des Cheques Postaux, gdre par 
l'Administration des Postes (2);  it la fin de décembre 
1961, les avoirs du public it l'Office s'élevaient it 
27,9 milliards de francs; ce mode de creation de mon-
naie scripturale est évidemment limité par l'obliga-
lion de faire face aux retraits. 

Comme son pouvoir de créer de la monnaie est 
limité, le Trésor recourt it des emprunts pour finan-
cer ses deficits, dent on a vu qu'ils avaient revétu 
un caractère structurel depuis la guerre. Par ces 
emissions de dettes, le Trésor joue un role extreme-
ment important en approvisionnant le public en 
actifs financiers directs et en couvrant les besoins de 
placements des intermédiaires financiers. 

C'est par son activité de créateur de litres de 
créances it court terme que le Tresor retiendra notre 
attention ci-après. Ce sont, en effet, les mouvements 
de l'encours de ces certificats it court terme qui 
intéressent le plus le marché monétaire. Dans les 
comptes du Trésor, ils sent consideres comme op6ra- 

(1) Lee mécanismes de cette creation ont été ddcrits en 
detail dane l'analyse parue dane le Bulleti% de fCvrier-mars 
1960 (voir commentaires des figures 4 et 5, p. 74 sq.). 

(2) L'encaisse en monnaie fiduciaire de I'Office se confond 
avec celia de I'Administration des Postes.  

tions de Trésorerie; en recettes, dune part, est 
compté le produit de toutes les emissions de certi-
ficats du Tresor clout l'amortissement ne constitue 
pas une charge budgetaire, et en dépenses, d'autre 
part, figurent les remboursements effectués sur ces 
titres. Les sommes dues aux préteurs et qui n'ont 
pas été prises en recette budgétaire forment, aveu 
les avoirs des particuliers en comptes de cheques 
postaux, ce que l'on est convenu d'appeler 1t dette 
flottante. Cette dernière se situe en dehors clu bud-
get, bien que les autorisations d'emprunter aient été 
accordées par la loi budgetaire. 

Une partie seulement des certificats de la dette 
flottante est nourrie par le marché monétaire; ces 
emprunts donnent lieu it une creation d'encaisses 
supplémentaires lorsqu'ils s'adressent aux organis-
mes créateurs de monnaie; lorsque des placements 
sent opérés auprès des autres intermédiaires sur le 
marché monétaire, us aboutissent it restituer au 
public des encaisses qui avaient été collectées. Les 
modalités techniques de ces placements de certificats 
de Trésorerie seront examinées plus loin. 

Outre le recours it l'émission de certificats, les 
operations de la Trésorerie comprennent encore les 
mouvements des fonds de tiers. Ii s'agit des fonds 
qui sont déposés auprés du Trésor par certains orga-
nismes publics, tels que la Caisse Autonome des 
Dommages de Guerre et l'Institut National de Credit 
Agricole, des fends nécessaires pour le service de la 
dette garantie par l'Etat de certains paraétatiques, 
de l'encaisse du Ponds Monétaire, etc. 

3. Un organisme regulateur le Fonds des Rentes. 

Le Fonds des Rentes occupe une position trés 
spéciale sur le marché monétaire belge. Créé par un 
arrOté-loi du 18 mai 1945, le Ponds est un organisme 
autonome aux engagements garantis par l'Etat. 

La gestion du Fends est assurée par un Comite de 
six membres dent trois sent présentes par la Banque 
et trois proposes par Ic Ministre des Finances (1). 

Jusqu'en 1959, sa mission consistait it regulariser 
par des achats et des ventes le marché des titres it 
meyen et it long terme emis par 1'Etat ella Colonie, 
ou garantis par eux, émis par la Régie des Tele-
graphes et des Telephones, Ia SociCté Nationale des 
Chemins de fer belges, le Credit Communal, les 
provinces et les communes, la Banque Nationale 
ayant renoncé it intervenir sur ce marché, ainsi que 
l'autorisaient ses statuts. 

Jusqu'en 1957, le Fends des Rentes finançait son 
portefeuille par des emprunts d'argent it très court 
terme sur le marché du call money hors compensa-
tion; au cas oü ceux-ci ne suffisaient pas, il escemp-
tail des bons de caisse it la Banque Nationale. 
L'encours de ces bone devait s'imputer sur Ia merge 
de 10 milliards des avances de lit Banque it l'Etat. 

(') La Fonds fait triinestrieiiement rapport an Ministre 
des Finances; chaque aiinée, ii public Un Rapport an Moniteur. 



— 369 - 

Des modifications furent apportées h l'organisation 
et h la mission du Fonds des Rentes, successivement 
par la réforme du 12 novembre 1957 qui lui a procure 
les moyens de pratiquer une politique d'open market 
plus large, püis par la loi du 19 juin 1959 qui a 
étendu, en droit, le champ de ses operations, et enfin 
par la réorganisation du marché du call money en 
novembre 1959. 

Depuis la réforme du 12 novembre 1957, le Ponds 
des Bentes a émis des certificats propres, admis dans 
les couvertures bancaires. De plus, l'encours des ocr-
tificats de trésorerie logés h ce moment dans les 
banques fut cliché au montant de 28,9 milliards; 
c'est--dire que cette dette a court terme logée dans 
les banques fut dotée d'un statut; un emprunt 
special fut émis, au capital de 28,9 milliards, divisé 
en deux tranches : l'une étant composée de certifi-
cats A a un an dc date, d'uu montant total de 
20 milliards, ramené ultérieurement h 19,8 milliards, 
l'autre étant composée de certificats B h quatre 
mois; il fut convenu, en outre, que si une diminution 
des dépôts amenait les banques a no pas renouveler 
a l'échéance des certificats de cet emprunt special, 
le Fonds des Rentes souscrirait un montant égal 
desdits certificats. Par ailleurs, le Fonds a pu dispo-
ser depuiS bra de credits sur nantissement auprès 
de la Banque Nationale, en dehors de la marge dc 
10 milliards. 

La loi du 19 juin 1959, en son article 8, a autorisé 
explicitement le Ponds des Rentes a effectuer des 
operations d'open market, non plus seulement sur 
des fonds publics a moyen et h long terme, mais 
aussi sur des effets publics h court terme. 

En même temps, les moyens d'action du Fonds 
des Bentes ont encore été renforcés; la Banque 
Nationale a mis h la disposition du Ponds une marge 
de credit en compte courant d'avances do 2 mil-
herds, distincte de celle du Trésor; en outre, la Ban-
que ayant accepte en lieu et place du Trésor de finan-
cer la participation en or de la Belgique an capital 
du Ponds Monétaire International, la somme ainsi 
libérée n'a pas Cté mise a la disposition du Trésor, 
mais du Ponds des Bentes. 

Les moyens supplémentaires dont dispose le Ponds 
no peuvent cependant être utilisés a financer le 
Trésor. 

La réorganisation du marché du call money, en 
novembre 1959, a facijité l'accès du Ponds des 
Rentes au marché et lui peimet notamment d'inter-
venir h la cloture de Ia compensation comme orga-
nisme regulateur. 

En abrogeant les coefficients de couverture, Ia 
i:éforme  du 1er  janvier 1962 a mis fin a la sousiip-
tionbligat.oire des certificats du Ponds des Rentes. 
L emission de ces certificats se fait désormais par 
voie d'adjudièatiàns hebdomadaires, ct non pas at 
robinet comme antérieurement. Les. eertif.icats. B 
détenus par les banques no sont plus renouvelés a 
leur échéance, riais sont souiscrits par le Ponds des 

Rentes, qui les fournit par priorité, dons he cadre des 
adjudications, en lieu et place cle ses propres certifi-
cats. 

Le Ponds des Rentes eat appelé a jouer un rOle 
dans le nouveau système des coefficients de reserve 
monétaire, cette reserve pouvant, dans certains cas, 
comine on he verra plus loin, Otre constituée sous 
forme d'avoirs a vue en francs belges auprès do lui. 

4: Les banques de dépôts. 

Les banques belges sont, d'après la legislation de 
1935, des < entreprises qui reçoivent habituellement 
des depots de fonds remboursables a vue ou a des 
termes n'excédant pas deux ails, aux fins de les 
utihiser pour leur compte propre a des operations de 
banque, de credit ou do placement >. 

11 s'agit done bien de banques do depOts unique-
ment, no traitant en principe que des credits corn-
merciaux, a l'exclusion d'opérations habituehles aux 
banques d'affaires. 

Cette spécialisation dans leurs operations ne 
signifie pas que les banques détiennent un mono-
pole; d'autre part, elle n'est pas exclusive do toutes 
autres operations. En effet, ces banques sont, d'une 
part, en competition pour recucillir les depOts a vue 
du public avee l'Office des Cheques Postaux et deux 
organismes paraétatiques do credit : he Credit Com-
munal et la Caisse Nationale do Credit Profession-
nd; mais elles l'emportent, et de très loin, par le 
volume des disponibilités a vue qu'elles gerent. 
D'autre part, les banques reçoivent également des 
dépôts a terme et des depOts d'épargne et émettent 
mOme des bons do caisse dens des conditions et a 
des termes analogues a ceux de certains organismes 
financiers; mais 'leur importance relative est, dens 
cc domaine, beaucoup moindre. 

L'apport intérieur des fonds aux banques provient 
exciusivement des entreprises, des particuliers et des 
intermédiaires financiers; le Trésor n'a pas coutume 
de détenir des fonds dans des banques, ainsi qu'on le 
constate dans certains autres pays. Au contraire, le 
Trésor eat toujours débiteur du système baiicaire. 
En 1946, une réglementation prise en vertu de 
l'arrOté royal n° 185 de 1935 organisant he contrOhe 
bancaire, avait impose le placement d'une fraction 
des depOts en francs belges au profit du Trésor. 
Depuis 1946 jusqu'a la réforme du marché monétaire 
dc novembre 1957, he Trésor a, do ha sorte, bénéficié 
automatiquement du mouvement fondamental d'ex-
pension des depOts bancaires. Los difficultés de 
trésorerie do l'automne do 1957 firent ressortir i'm-
convenient quo comportait pour he Trésor cc système 
en cas de retraits de depOts. La réforme do novem-
bre 1957 a rompu cette liaison automatique et cliché 
a 28,9 milliards, comme on l'a vu, le montant 
d'i.in emprunt speCial, c'et-a-dire des Certificâts do 
trésorerie A et B souscrits obligatoirement 
par lea banques', pour autant quo lea depOts auprès 
dé c'eUs-Ci ne descendent pas au-dessous du montant 
attcit •a c' moment. En cas d'accroissethent'ë 
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dépôts au-dessus du niveau de la fin d'octobre 1957, 
la couverture partielle supplémentaire des dépôts en 
francs belges h un mois au plus dovait être consti-
tuée par des certificats du Fonds des Rentes ou par 
des avoirs h la Banque Nationale. 

En fait, les circonstances conjoncturelles ont, 
depuis lors, amené les banques a octroyer au Trésor 
do nouveaux credits a court terme; ceux-ci ont été 
accordés, non pas tellement parce que leo banques 
ont use do leur faculté de souscrire aux cortificats 
adjugés chaque mois, on de placer leurs fonds dispo-
nibles en certificats h trés court terme, que parce 
qu'elles ont souscrit des certificats spéciaux, a la 
dernande du Trésor. 

Eu outre, los banques se sont constitué des 
créances a long on moyen terme sur le Trésor, en 
vertu de la réglementation relative a la couverture 
diversifiée des dépôts a un mois an plus et a cello 
des ddpôts a plus d'un mois. 

La réforme du 1e2  janvier 1962 a abrogé les coeffi-
cients do couverture bancaires et rétabli la liberté 
do placement des banques. A titre transitoire, los 
banques doivent cependant conserver un << plan-
cher >>, compose principalement d'effets publics, et 
parmi lesquels figurent les certificats A qu'elles 
dCtiennent. Le montant du e plancher est fonction 
de leurs dépôts en francs belges an cours des dix 
premiers mois do 1961 eli s'élève an total a 69 mil-
liards de francs environ. En outre, elles pourront 
avoir h respecter les coefficients fixes par la Commis-
sion bancaire sur proposition de la Banque Nationale 
dont ii a été question plus haut, en constituant une 
reserve monétaire sous forme d'un dépôt special 
auprès do la Banque Nationale, ou éventuellement 
d'un dépôt auprès du Fonds des Rentes on d'effets 
publics d'un type special déposés auprès do la Ban-
quo Nationale (1). 

Los credits des banques aux entreprises et aux 
particuliers belges sont essentiellement des credits 
l court terme. Tous no sont cependant pas mobili- 
sables. Rien quo los credits d'avances représentaient, 

la fin do 1961, environ is moitid de l'encours 

(1) Iléglementation applicable aux banques de grande cir-
culation depuis Ic icr janvier 196 

Composition 	 Taux 

Coefficient de reserve mondtaire  

de 0 	h 20 	p.c. 	des 
Ddpdt special h 	rue en 	francs belges auprès de engagements h rue 

an et a 	un mois 	an Is 	Bque 	Nationale 	....................................... 
plus 

do 	0 	ii 	7 	p.c. 	des 
!,voirs b vue on francs belges auprès du Foods engagements 	de 

des 	Rentes 	................................................... ..plus 	dun 	mois 	is 
deux sns 

Effete publics dun type special remis en ddpdt do 	0 	is 	7 	p.c. 	des 
aupriss 	de 	Is 	Banque 	Nationals ..  ..................... ... 	carnets . de 	ddpOts 

Coefficient .de .solvabilite : 

.- 	 . . 	 iuimum 6 p.c. 	du. 
passif 	exigible 

	
tel sJoyens 	propres 	................. . .......................... ......... quit 	est 	exprime- 

- 
- an bilan annual 

total ('). An surplus, tous les effets escomptés non 
plus no sont pas réeseomptables It la Banque, par 
exemple, los effets finançant des ventes é tempera-
mont, dont une partio d'ailleurs sent a moyen termo. 
Los fends que les banques affectent a ces derniers 
placements proviennent essentiellement do leurs 
emissions do bons do caisse. 

Ces credits bancaires no représentont naturelle-
mont pas la totalité des credits a court terme aux 
entreprises eli particuliers : d'autres organes do finan-
cement (certains paraétatiques do credit, los sociétés 
do financement, etc ... ) interviennent éga.lemeiit. 
Des organismos financiers, a la rocherche d'occasions 
do placements rdmunérateurs pour leurs disponibi-
lités tomporairement sans omploi, rolaiont lea ban-
ques dans le financoment des credits que colles-ci 
no désirent pas nourrir elles-mérnes et qn'elles mobi-
lisent dans lo marehé par l'intermédiaire do l'Institut 
do Béescompte ot do G-arantie agissant pour son 
compte propre on on taut quo courtier. 

L'Institut finance d'ailleurs a peu près on per-
manence uno fraction des credits originairement 
accordés par los banques do dépôts et dent cos der-
nières ont demanclé lo réescompte. La Banque 
Nationale a fait do memo jusqu'il y a 3 ou 4 ans, 
mais depuis bra ses interventions sont dovenues plus 
occasionnelies, ainsi qu'on l'a vu plus haut, du fait 
que los banques ont dispose do grandes liquidités et 
do plus larges possibilités do rCescompte sur le 
marché hors Banque. 

Parmi les credits aux entreprises eli aux parti-
culiers consentis par los banques, ii faut signaler 
une forme spéciale do credits de caisso, los reports 
et avances our titres; ils servent on partie a financer 
los operations do Bourse; lour volume est tradition-
nellement assoz faible en Bolgique. 

En vertu do is réglementation a laquelle elles 
sent soumises, los banques no peuvent pas, comme 
il a été dit plus haut, détonir des participations on 
des parts d'associés dans des entreprises commer-
ciales et industrielles autros quo des banques, ni des 
obligations do telles sociétés. Ce principe souffre 
certaines exceptions, d'ailbeurs limitées dana le 
tomps ainsi, pendant six mois, los banques peuvent 
possédor des titres qu'elbes ont été chargées d'offrir 
au public, ou des parts dans des associations en parti-
cipation, formées on vue do pareille offro. Pour so 
couvrir des créances douteuses, les banques peuvent 
aussi détonir des valeurs industrielles et commorcia-
los, mais elles doivent les alienor dans los deux ans. 

Si is gostion dos encaisses extérieures est assuréo 
par la Banque Nationale a litre principal, los ban-
ques y participent It titre subsidiairo. Ebbs apparais-
sent It cot. égard comme dos intermédiaires agrees 
par l'Institut Beigo-Luxembourgeois Cu Change dent 
ebbs. probongent on quelque sorte i'action tout en 
jouissant d'une autonomio dent l'ampleur.a vane a 
travers be tempo et sebon 1 état do is réglementation 

(')Il e-xiste, certes, ,une .facultd de. mobilisation. de :ces 
avances, par. négociation de promesses auprés de1'Institut do 
RéescOmpte et de l3aräntie. 
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5. L'Institut de Reescompte et de Garantie. 

L'Institut de Réescompte et de Garantie a été 
créé au moment de la réforme bancaire de 1934-
1935. 

La diminution des operations d'escompte des ban-
ques au bénéfice des avances en compte courant qui 
s'était dessinée aprés la premiere guerre mondiale, 
avait amoindri la possibilitC pour les banques de 
mobiliser leurs credits. Cette situation fat trés dure-
ment ressentie lors de la crise de 1929-1934 et c'est 
en raison des difficultés bancaires de l'epoque que 
l'on a créé l'I.RG., qui devait procéder au rées-
compte de credits bancaires dans des conditions plus 
larges que la Banque Nationale. 

Cet Institut présente une structure toute parti-
culière. Ce n'est pas une société, mais une institution 
d'utilité publique dont l'Etat garantit las operations 
jusqu'C une limite de 12 milliards actuellement. Son 
capital est fourni par les banques qui participant a sa 
gestion. La surveillance des operations est assurée 
par un commissaire du Gouvernement. 

Les operations de l'Institut se subdivisent en deux 
categories : l'ouverture de credits de réescompte en 
faveur de banques belges; l'achat, la vente et le cour-
tage d'acceptations bancaires et commerciales. 

Par les operations de la premiere catégorie, 1'Insti-
tat donne aux banques la possibilité de réescompter, 
daus certaines limites, les découverts dans leurs 
livres de leurs clients industriels ou commerçants, 
leurs credits finançant des fabrications pour le 
marché intérieur ou des travaux publics, leurs credits 
destinés a financer des délais de paiement consentis 
sur le marché intérieur, leurs credits destinés k finan-
car l'exploitation de la Société Nationale des 
Chemins de fer belges et leurs credits finançant la 
fabrication et la vente de produits destinés a l'expor-
tation. A la fin de 1961, les credits de réescompte 
ouverts a ces divers titres atteignaient, au total, 3,4 
milliards. us étaient utilisés h concurrence de 260 
millions seulement. 

L'Institut achéte, et place éventuellement sur le 
marché hors Banque, des acceptations bancaires ou 
commerciales visées representatives d'importations 
et d'exportations et, dans une certaine mesure, des 
acceptations commerciales ordinairas. Pour ces dar-
nièras, il agit cependant surtout comma courtier. Il 
agit exciusivemant a ce titre dans le cas des accepta-
tions bancaires non visées. 

Pour le financement du portefeuille d'effets qu'il 
se constitue par ses achats, l'Institut se procure 
ses ressources par ses emprunts sur le marché du 
call money et, en cas de resserrement de celui-ci, par 
le réescompte auprès de la Banque Nationale. 

On peut considérer qua l'I.R.G: s'imbrique dans 
le syCtéme bancaire. SOn intervention a pour effet de 
permettreà une grande partie dOstrésbreris qua lés 
banques plaèent sui le rriarché de l'argeiit an jour le 
jour, de financer des credits a plus-lbfigueécliéaiice: 
En effet, l'LR.G. tranCfbr a lès-disponibilités atres 
court terme 4u'il ethunté, en oiéditsfii'âhçant dee  

operations commerciales et industrielles a court at a 
moyen terme. 

6. Le Credit Communal de Belgique. 

Le Credit Communal fait partie du groupe des 
institutions monetaires, puisqu'il gére des dépôts a 
vue ayant le caractère de monnaie scripturale. Ses 
activités principales se situent toutefois sur un autre 
plan. 

La Credit Communal est, en droit, une societe ano-
nyme instituée en 1860 dans le but de permettre 
aux petites communes d'empruntar dans des condi-
tions favorables; en fait, il constitue une veritable 
société cooperative; les actionnaires sont las com-
munes et las provinces qui font appal aux ressources 
de cette institution. Outra lea communes et les pro-
vinces, las établissements a caractére provincial ou 
communal, tels les commissions d'assistanca publi-
que, les Poldars at las Wateringues, pauvent égale-
ment empruntar pour autant qu'une province ou 
commune attache sa garantie a l'operation. 

La principale activité de l'institution est l'octroi 
de prêts a long terme. En outre, le Credit Communal 
est devenu le veritable banquier des provinces at 
communes. Ii centralise leurs recettes at leur accorda 
des prAts a moyan at a court terma, parmi lasquels 
des avances en compte courant qui anticipent sur 
cas recettes. Ii accorde également des credits aux 
communes, aux provinces at a d'autres organismes 
qui en dependent, par voie d'ascompta de subven-
tions promises ferme par las autorités supérieures. 
Depuis l'arrAté royal du 22 octobra 1959, certaines 
subventions de l'Etat aux administrations locales 
en vue de l'exécution de travaux publics ne sont 
plus liquidées an capital : le Credit Communal 
finance la part qui incombe normalamant a l'Etat 
dans chaque travail subventionné, au moyen d'un 
prêt a vingt ans accordé a l'administration locale, 
prêt dont 1'Etat remboursa las intéréts et l'amortis-
sement a catte administration. La Credit Communal 
fixe, chaque année, le montant des capitaux qu'il 
consacrera a catte méthode de financement (2 mil-
liards environ en 1962). 

Las pouvoirs at organismes publics disposent de 
comptes courants et de dépôts a vue (6 milliards a 
la fin de 1961), o'i sent inscrits notammant las 
préts qui leur ont été consantis par la Credit Com-
munal at lea subventions des autorités de tutalla, 
ainsi qua de dépôts a tarma (2,9 milliards). De plus, 
le Credit Communal accapte des fends déposés par 
las particuliers sous forma de carnets da dépéts 
(3,8 milliards). 

La Credit Communal sa procure aussi des ressour-
ces par d'autres voies. II peut émettre dOs emprunts 
obligétaires a long terme par 'souscription, 'adjudi-
cation ou soumission publique. Outra des obligations, 
1 institution émet des bons de caissa a court et a 
mayan terma de facon continue dita < au robinet )> 
Les bons de caisse sent places par l'intarmédiaire 
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des agents locaux. Actuellement, les emissions de 
bons de caisse soot plus importantes que celles 
d'obligations : leurs encours s'élevait, a la fin de 
1961 a 33,8 milliards de francs environ, contre 
10,4 milliards pour les obligations. 

Le Credit Communal effectue des placements sur 
le marché monMaire sous forme de prOts au jour 
le jour et des placements provisoires en certificats 
de trésorerie h court terme et en effets bancaires. 
A la fin de 1961, ces placements provisoires s'éle-
vaient h 4,7 milliards. 

7. La Caisse Nationale de Credit Professionnel. 

Comme le Credit Communal, la Caisse Nationale 
de Credit Professionnel (C.N.C.P.) est une institu-
tion dont les depots 4 vue ont un caractère moné-
taire; mais son activité principale est celle d'un 
intermédiaire financier non monétaire. 

La C.N.C.P., fondée en 1946 (1),  a pour objet de 
favoriser le credit professionnel destine aux petites 
et aux moyennes entreprises. Ses operations peuvent 
se faire directement ou par l'intervention de sociétés 
de credit privées, agréées par elle. 

Elle accorde des credits sous la forme d'avances 
en compte courant ou par l'escompte d'effets de 
commerce de toute nature, notamment des traites, 
billets h ordre, warrants, et de factures et tous autres 
documents endossables h ordre. Ses credits a moyen 
et h long terme sont beaucoup plus importants. 
Elle detient aussi un portefeuille de fonds publics. 

Ses placements sur le marché monetaire en prOts 
au jour le jour, en papier du Trésor et en acceptations 
bancaires visées sont peu importants. 

Les moyens financiers de la C.N.C.P. proviennent 
surtout des emissions de bous de caisse et d'obliga-
tions; h is fin de 1961, ses engagements a ce double 
titre s'élevaient a 5 milliards environ. La Caisse peut 
accepter des. depOts productifs d'intérAt a vue, a 
preavis ou a. terme, a l'exception de carnets 
d'épargne; a Ia fin de 1961, ses depOts monétaires 
s'élevaient a 0,9 milliard environ. Le total de ses 
engagements ne pent dépasser 8 milliards de francs. 
Ce montant peut Otre porte par le Couvernement a 
10 milliards de francs, par liberation successive de 
tranches de 500 millions. 

Afin de se procurer des rëssources financières 
complementaires, si les circonstances l'y obligent, la 
Caisse dispose de marges de mobilisation a la Banque 
Nationale, sous forme d'avances sur nantissement 
ou de reescompte de papier commercial, et h Ia 
Caisse GénCrale d'Epargne et de Betraite, sous forme 
de reescompte de promesses glohales. 

Depuis 1959, il existe au sein de la C.N.C.P. un 
Fonds de garantie dont la fonction consiste a appor-
ter son aval a des operations de credit qui, a son 

• (') Dans le' cadre dune réorganisation; du credit profes. 
sionnel, elle a remplacé  Ia Caisse Centrale du Petit. Credit. 
Professionnel et Ia Caisse Nationals de Credit aux Classes 
Moyennes. 	 .:. 	 -- 

défaut, n'auraient pas vu le jour ou auraient ete 
réalisées a des conditions plus onéreuses pour l'em-
prunteur. 

8. Interméd.taires financiers non monétaires. 

A part le Credit Communal et is Caisse Nationals 
de Credit Professionnel, qui sont en partie des 
organismes monétaires, ii existe en ]3elgique un 
nombre d 'organismes financiers spécifiques, publics 
et privés, qui interviennent d'une rnaniOre systéma-
tique ou accessoire sur le marché monétaire. 

En reprenant aux banques des créances a court 
terme, ces organismes appoitent des ressources, col-
lectées dans le public, an rnarché monétaire. S'ils us 
créent pas eux-mOmes dc is monnaie, les fonds qu'ils 
transmettent ainsi aux banques renforcent les tré-
soreries bancaires. Leurs interventions sur le marché 
des effets publics sont, en général, plus importantes 
que leurs portefeuilles d'effets cornmerciaux. 

Les apports de ces organismes sur le marché monC-
taire subissent des fluctuations sensibles qui résul-
tent non seulement des mouvements des engage-
ments de ces intermédlaires, mais aussi des varia-
tions de l'encours de leurs autres categories de place-
ments. Lorsqu'ils se contractent, toutes autres choses 
restant égales, le papier commercial reflue vers les 
organismes monétaires et plus specialement vers Is 
Banque Nationale, prOteur en dernier ressort; quant 
aux certificats de trésorerie, ils peuvent éventuelle-
ment Otre achetés, avant l'échCance, par is Fonds 
des Rentes, comme on l'a vu. 

Etant donné leur rOle sur le marché monétaire, 
il convient d'examiner brièvement l'activite de ces 
divers organismes. Faute de documentation precise, 
on ne retiendra ici que les institutions paraétatiques 
de credit. 

a) La Caisse Gdndrale d'Epargne et do Retraite. 

La Caisse Générale d'Epargne et de Retraite est 
la principals institution d'épargne en Belgique. Elle 
groups quatre caisses qui fonctionnent sous la garan-
tie de l'Etat; la Caisse d'Epargne, is Caisse de 
Retraite, la Caisse d'Assurances sur is Vie et la 
Caisse de Rentes - Accidents de Travail. 

La Caisse d'Epargne, fondée en 1865, a pour mis-
sion de recueillir les épargnes du grand public et de 
les faire fructifier dans des placements divers, qui 
présentent souvent un intérOt social. 

L'activité des trois autres caisses nous intCresse 
moms Cans is cadre Cu present exposé. 

Pour les quatre caisses ensemble, les capitaux 
gCrés par l'institution s'éievaient a la fin Ce 1960 a 
123 milliards, dont 74 p.c. étaient représentés par 
les depOts d'epargne et les reserves propres de la 
Caisse, is. restant étant compose principalement de 
reserves de perions. i.•  • 

Les dépO.tsd'épargne. auprOs de ia Caisse d'Epar-
gne ne revOent pas un •caractère monéttire : cle,s 
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virements d'un compte h l'autre ou a un compte 
de tiers a 1'Office des Cheques Postaux ne sont pas 
autorisds. Toutefois, us peuvent être transformés en 
monnaie pour des montants importants, en un laps 
de temps assez court (1).  

Le taux de l'intérêt bonifié sur les ddpôts d'épar-
gne des particuliers est de 3 p.c. Toutefois, ii n'est 
que de 2 p.c. sur la tranche du capital qui dépasse 
un plafond détermind; celui-ci est fixé actuellement 

a 250.000 frthlcs. Une prime de fidélité de 10 p.c. 
de l'intérSt a dtd accordée en 1958, 1960 et 1961, 
pour les sommes restées inscrites tOute l'année civile. 
Depuis is 1 janvier 1960, une prime de 10 p.c. 
est prdvue également sur les dépôts dépassant le 
montant maximum au-delà duquel l'intérSt subit 
une reduction. 

Depuis le debut de 1962, la Caisse d'Epargne a 
introduit deux nouveiles formules de dépôts, a savoir 

le livret ménager et les ddpôts a terme. Les fonds 
inscrits sur le livret mdnager possèdent un caractére 
trés liquide du fait qu'ils peuvent servir a des paie-
ments courants. us sont assortis d'un intdrêt de 
0,75 p.c. jusqu'à 50.000 francs. Les dépôts a terme 

sont 4 un an, 4 trois ans ou a cinq ans et jouissent 
d'un intérét jusqu'a 250.000 francs pour chacune 
des trois categories de dépôts. us doivent atteindre 
un minimum de 5.000 francs. L'intérSt payable pen-
dant is terme prévu est fixé en fonction de la situa-
tion du marché monétaire au moment du versement 
du dépôt. 

Les capitaux très importants accumulés par les 
quatre caisses font de la Caisse Générale le principal 
organisme de credit a moyen et a long terme du 
pays. Elle affecte ses ressources principalement a 
des placements en fonds publics, a des credits k la 
construction et, dans une moindre mesure, k des 
préts a l'industrie et a l'agriculture; elle contribue 
aussi au financement des exportations, en partie par 
sa participation a Créditexport. 

Dans le cadre de ses placements provisoires, la 
Caisse Générale intervient largement sur le marché 
monétaire, notamment par des prSts au jour is jour, 
par la souscription de certificats de trdsorerie a 
court terme et a trés court terme, ainsi que par des 
achats d'acceptations. Au total, ces interventions 
s'élevaient, a la fin de 1961, a 7,5 milliards environ, 
dont 4,3 milliards pour le papier du Trésor, 2,5 mu-
liards pour les acceptations et 0,7 milliard pour les 
préts de call money. 

b) La Sociótó Nationale de Credit a l'Indnstrie 

La Société Nationale de Credit a l'Industrie est 
une institution publique, créée en 1919, sous forms 
de socidté anonyme, en vue de contribuer au déve-
loppement industriel du pays par l'octroi de credits 

a moyen et a long terme aux entreprises, y compris, 

(i) Cf. a Essai de representation graphique des mdcanismes 
financiers a, article cite, pp. 67.68.  

depuis 1961, les entreprises etrangeres établies en 
Belgique. 

La S.N.C.I. octroie surtout, parfois avec l'aide de 
l'Etat en vertu de lois speciales, des credits d'in-
vestissement, qui peuvent d'ailleurs se combiner 
avec des credits servant a l'elargissement durable du 
fonds de roulement des entreprises. Un protocole, 
signd en 1959, a jeté les bases d'une collaboration 
avec la Caisse d'Epargne, visant a répartir entre les 
deux institutions, is financement des demandes de 
credit d'une certaine importance. La S.N.C.I. inter-
vient également dans is financement du commerce 
extérieur; les credits concernant l'octroi de délais 
de paiement aux acheteurs étrangers de materiel 
beige sont effectués, en principe, a l'interventionde 
Créditexport (i); la S.N.C.I. participe aussi au 
financement des accords biiatéraux de paiement et 
de l'Accord Monétaire Européen. 

La S.N.C.I. émet des obligations et des bons de 
caisse (au robinet) et reçoit, subsidiairement, des 
depots a terme on a préavis. Un plafond a été fixé 
aux engagements sous la forms d'obligations et de 
bons de caisse; actuellement, il est de 50 milliards 
de francs. 

(1) Le 6 aot 1959 out été constitués l'Association pour Ia 
Coordination du Financement & Moyen Terme des Exporta. 
tions belges, association sans but lucratif dénommée, en 
abrdgd, a Créditexport a, qui a remplacd Cofinex, ainsi qu'un 
pool de financement des exportations de biens d'équipement et 
d'investissement belges, qui a fait suite an fonds temporaire 
de financement. 

Les constituants de Crdditexport comprennent, d'une part, 
la Banque Nationale de Belgique, Ia Caisse Générale d'Epargne 
et de Retraite, la SociCté Nationale de Credit & l'Industrie, 
l'Institut de Rdescompte et de Garantie, Ia Caisse Nationale 
de Credit Professionnel, l'Office National du Ducroire et, 
d'autre part, vingt.cinq banques particulièrement intéressées 
an commerce extérieur. 

( ... ) Si Crdditexport a pour objet de donner un avis sur 
toute operation de financement d'exportations payables & moyen 
terme, sa mission est de contribuer la mise en muvre d'un 
protocole signe par tous les associés l'exception de la Banque 
Nationale de Belgique et de l'Office National dii Ducroire. 

C'est cc protocole qui a porte creation du pool de finance-
ment. Ses possibilités d'action atteignent 4.750 millions de 
francs; 2 milliards. sont assures par le secteur bancaire et 
2.750 millions par le secteur public du credit... Elles consistent 
en lignes de credits -d'escompte consenties, pour un montant 
déterminé, par chaque participant. Les operations de finan. 
cement qui recoivent un avis favorable de Creditexport soot 
imputées d'office sur ces lignes; elles se réalisent Sons forme 
dun reescompte par l'ensemble des participants - chacun en 
proportion de sa quote-part dans le pool - des effets tires par 
I'exportateur sur son acheteur etranger et endossés par son 
banquier on éventuellement de papier d'autre nature. 

Dc même que l'avait fait Cofinex, Créditexport a fixd son 
siege dans les beaux de l'Institut de Reescompte et de 
Garantie, lequel en assume le secretariat; d'autre part, Ia 
réalisation pratique des operations d'escompte exécutées par le 
pool est confiée & la Societe Nationale de Credit & l'Industrie, 
qui agit en qualité d'organisme apériteur (Cf. Institut de 
Reescompte et de Garantie, Rapport, Exercice 1959, pp. 17.18). 

Au debut de 1962, un nouveau pool de 2 milliards a etC 
créé en vue du financement des credits d'exportation de plus 
de cinq ans. Tout comme dans le cas du premier pool, Is secteur 
bancaire et be secteur public dii credit, représenté en l'occurrence 
par la S.N.C.I. et la Caisse d'Epargne, sont intervenus dans sa 
constitution. 

An total, les ressources financières disponibles pour Ic finan-
cement des exportations de biens d'equipement et d'investis-
sement belges s'ebevent ainsi h 6.750 millions. 
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ties apports de la S.N.C.I. sur le marché monétaire 
sont devenus fort importants. A la fin de 1961, ses 
placements divers h court terme s'dlevaient h 11,9 
milliards; its coinprenaient des certificats de tréso-
rerie et des fonds d'Etat remboursables a breve 
échéance, ainsi que des effets commerciaux h court 
terme avec garantie bancaire. La S.N.C.I. intervient 
également sur ]e marché du call money, souvent 
toutefois comme preneur d'argent. 

c) L'Office Central de Credit Hypothdcaire. 

Créé en 1936, 1'Office Central de Credit Hypothe-
caire a pour mission de rdgulariser les taux des 
credits hypothécaires et de favoriser la mobilisation 
des créances hypothécaires. 

L'Office peut mobiliser ces créances par des préts 
a court ou a rnoyen terme accordés sur nantissement 
de créances hypothécaires, par cession de la créance 
ou par voie de paiement subrogatoire en lieu et place 
du débiteur avec subrogation dans les droits et rang 
dii créancier. 

En outre, en vertu de lois spéciales, it accorde du 
credit h l'habitation en faveur des classes moyennes, 
ainsi que des credits en vue de la restauration des 
clommages de guerre. It accorde aussi d'autres 
credits a la construction. 

Pour se procurer des moyens financiers, l'Office 
peut émettre des bons de caisse et des obligations 
et esconipter on réescompter du papier de son porte-
feuille h la Caisse d'Epargne; il contracte dgalement 
des emprunts d'argent au jour le jour. 

d) L'In8titut National de Credit Agrioole 

L'Institut National de Credit Agricole, crCé en 
1937, accorde des credits it court, it moyen et it long 
terme sous forme d'avances ou d'escompte de traites 
on de promesses avec ou sans aval. La durée maxi-
mum des promesses est de 120 jours; elles  sont 
cependant renouvelables. 

L'Institut agit également comme caissier et ban-
quier de l'Office Commercial du Ravitaillement, qui 
finance le stockage de produits agricoles. 

Los ressources financières de l'lnstitut provien-
nent de J'émission d'obligations et de bons do caisse. 
Par ailleurs, ii dispose de marges de mobilisation 
auprès de in Banque Nationale et de Ia Caisse 
Générale d'Epargne et de Retraite. A titre accessoire, 
II pout recevoir des dépôts de fonds (1). 

III. LES INSTRUMENTS DE CREDIT 
NEGOCIES DANS LES DIVERS COMPARTIMENTS 

DU MARCHE MONETAIRE 

Les fonds apportés sur le marché mnonétaire par los 
intermédiaires financiers sont riégociés contre des 

(') Actuellement, ii détient des dépôts pour l'Office Corn-
inercial du Ravitailicrnent, lOffice Financier des Centrales de 
l'Alirnentation (en liquidation) et lee Centrales de l'Alirnenta-
tion (en liquidation).  

instruments de credit qui sont respectivement des 
engagements on call, du papier commercial réescomp-
table, des certificats de trCsorerie et des certificats 
émis par le Fonds des Rentes. Le present chapitre 
décrira, de facon succincte, le fonctionnement des 
marches particuliers oii se négocient les instruments 
(le credit susmnentionnés. 

1. Le marché de l'argent au lour  le jour et a très 
court terme. 

Le marché de l'argent on call et It trés court terme 
fut, jusqu'au 16 novembre 1959, divisé en deux corn-
partiments l'un en chambre de compensation, l'au-
tre hors compensation. Le marché organisé en cham-
bre de compensation qui subsiste actuellement, a 
trouvé son origine dans les operations de compensa-
tion que les organismes monétaires effectuaient entre 
eux chaque jour. Le marché hors compensation, par 
contre, était tenu par la Banque Nationule qui orion-
tait vers des institutions publiques les trésoreries 
disponibles de divers organismes. 

En date du 17 novembre 1959, une réforme est 
intervenue, fusionnant les deux compartiments en 
un seul marché oi sont négociées plus librernent 
qu'auparavant los conditions des operations en call 
money. 

Les institutions qui intervenaient anciennement 
hors compensation, c 'est-it-dire principalement los 
Ctablissemnents du secteur pubJic,  peuvent négocier 
des fonds au méme titre que les banques et les 
anciens organismes comupensateurs, sur un marché 
unifié en compensation. 

Mais cette réforme a eu pour objet principal 
do créer un call  money garanti, c'est-a-dire couvert 
par des garanties rCelles; prété par des banques a 
d'autres banques, Ce call money pouvait, comme 
celui qui Ctait prété it des institutions publiques de 
credit, inter venir dans le coefficient de trésorerie 
ainsi que dans la couverture réglementaire des ban-
ques jusqu'a leur abrogation par la réforme 
du ler  janvier 1962; depuis lors, it pout entrer dens 
la composition du < plancher , au méme titre quo 
les moyens de trésorerie et los effets publics. 

Los établissements du secteur public qui bénéfi-
cient pour leurs engagements de la garantie générale 
de l'Etat ne doivent pas déposer une garantie réelle 
it l'appui do leurs emprunts on call. La garantie réelle 
exigée de Ia part des autres participants au marchC 
pout être constituée soit par un nantissement special 
en effets publics déposés it la Banque Nationale, soit 
par le nantissement d'effets publics remis it celle-ci 
pour sreté d'un compte courant d'avances, dont Ia 
marge sera réduite a due concurrence, soit éventuei-
lement par un gage compose d'effets cia commerce 
réescomptables it Ia Banque et déposés chez elle. 

Comme par le passé, les participants an marché 
négocient bilatéralement entre eux, dans la matinée, 
mais depuis la réforrne de novembre 1959, lea taux 
do ces préts sont librement débattus; la cloture des 
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operations s'effectue ensuite obligatoirement en 
chambre de compensation. A ce moment, les opé-
rations qui n'ont pas Pu se dénouer pendant la 
journée, soit que les taux offerts ou demandés 
n'aient pu se rencontrer, soit que là cloture provi-
soire de là compensation ait fait naItre de nouveiles 
offres et de nouvelles demandes, sont dénouées a un 
taux unique, cotd en séance spéciale en fonction de 
l'offre et de là demande. 

Actuellernent, les bailleurs de fonds sont : les 
banques, là Caisse d'Epargne, certaines autres ins-
titutions publiques  de credit, la Société Nationale des 
Chemins de for belges, des organismes internatio-
naux ayant un compte a la Banque Nationale et le 
Fonds des Rentes. 

Les fonds sent empruntés principalement per 
H.R.G. et les banques, et subsidiairement par 
l'Office National du Ducroire, d'autres institutions 
publiques de credit et, éventuellement, le Fonds des 
Rentes. 

Les interventions du Fonds des Rentes, qui consis-
tent presque toujours en des prOts, tendent h régu-
lariser le marché. 

Depuis la réorganisation du marché, le montant 
journalier des prêts a fluctué aux environs de 5 a 
6 milliards de francs. Les operations se sont limitées 
jusqu'h present aux prOts a un jour. 

2. Le marché des certificats de trésorerie et des 
certificats du Ponds des Rentes. 

11 exise actuellement plusieurs types de certificats 
de trésorerie h un an au plus émis sur le marché 
beige 

a) Les certificats de trésorerie a quatre mois 
remis h là Banque .  Nationale en representation des 
avances de celle-ci, imputables sur la merge de credit 
de 10 milliards de francs. 

b) Les certificats de trésorerie a très court terme 
souscrits par la Banque Nationale et cédés par elle, 
dans là mesure on elle juge que la situation du mar-
ché le justifie; ce papier est negociable parmi les 
institutions limitativement autorisées a participer au 
marché. Le montant que là Banque pourrait Otre 
amenêe h détenir par-devers elle s'imputerait sur la 
marge de 10 milliards. 

c) Les certificats de trésorerie émis par adju-
dication sur le marché coniposé comme précedem-
inent, mais h l'exclusion de là Banque Nationale; 

d) Les certificats émis suivant des conventions 
particulières établies avec chaque institution ou 
groupe cl'institutions et souscrits par les banques - 
notamment lea certificats A et B de l'ernprunt spé-
cial de novembre 1957 - et par des organismes 
paraétatiques. 

Les certificats a moyen terme logés dans lea 
banques ne sent pas considdrés ici. 

Depuis le 4 janvier 1962, les certificate du Foncis 

des Rentes sent émis par voie d'adjudications hebdo- 

madaires, au taux unique le plus dlevd correspondent 
a la dernière tranche d'offre retenue. Par suite de la 
suppression de la couverture réglementaire, ii n'existe 
aucune obligation pour les banques de participer 
ces adjudications, sauf dana là mesure oü elles déci-
dent de constituer leur (< plancher >> sous forme de 
certificats du Fonds des Rentes. Le montant des 
certificats sur lequel a porte l'adjudication ainsi que 
le taux d'intérOt appliqué sont publiOs a i'issue de 
chaque séance. 

Des indications ont deja été données plus haut 
concernant le régime des certificats A et B. 
Bappelons que, compte tenu des modifications appor-
tees par la réforme du 1e. janvier 1962, ce régime est 
actuellement le suivant. Les certificats A sont 
détenus exelusivement par les banques qui doivent 
lea renouveler a l'échéance. Les certificats B 
sont détenus soit par les banques, soit par le Fonds 
des Rentes; lea certificats B, détenus par les 
banques, qui viennent a échéance, ne sout pas renou-
velés, mais sent souscrits par le Ponds des Rentes; 
dans le cadre de ses adjudications, le Ponds des 
Rentes fournit aux banques, par priorité, les certifi-
cats B qui se trouveraient en sa possession; le 
régime de ces certificats est, a tous egards, assimilé 
a celui des certificats du Fonds des Rentes. 

Les certificats B et les certificats du Fonds 
des Rentes peuvent être négociés par les banques 
entre elles. Mais ii est peu probable qu'un marché se 
développe, étant donné l'exemption fiscale qui n'est 
accordée qu'au bénéficiaire direct des intérOts, c'est-
a-dire au détenteur a l'échéance puisque c'est a ce 
moment que sont payés les intérOts sur les certificats 
B et du Fonda des Rentes ('). 

Le marché des certificate a tree court terme est 
ouvert aux banques, aux institutions financières du 
secteur public et a certains organismes paraétatiques 
d'exploitation. Les certificats a trés court terme sent 
souscrits par là Banque Nationale au pair de leur 
valeur nominale et cédés aux banques et institutions 
mentionnées, dana la mesure oü elle juge que la 
situation du marché monétaire le justifie. Les ban-
ques et lea institutions énumérées peuvent négocier 
lea certificats, mais uniquement entre elles. L'intérêt 
eat payable a terme échu. L'exemption de là taxe 
professionneile est accordée au porteur a l'échéance. 

Le marché des certificate ernie par adjudication 
est accessible aux mêmes institutions que celles qui 
participent au marché des certificats a trés court 
terme. Le volume des certificats a émettre est fixé 
de commun accord entre le Ministre des Finances et 
là Banque Nationale, qui décident également de 
l'agréation des souscriptions. Celles-ci s'opèrent sui-
vant le système américain aux différents taux offerts 
par lea participants at non pas a un taux marginal 

(') Les intdrêts sont exondrds de la taxe mobilière; us sont 
également exondrds de Ia taxe professionnelle, conformément 
a larticle 52 des lois coordonnées aur les impôts sur lea revenue, 
vu qu'ils sent considérds comme des revenus deja taxes (appli-
cation du principe non big in idem). 
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unique, comme dans le cas des adjudications du 
Foncis des Rentes. Les certificats ne peuvent être 
cédés qu'aux institutions ayant accès an marché, Le 
regime fiscal, qui est le méme que celui des certifi-
cats 4 très court terme, semble s'opposer au develop-
pement d'un tel marche. 

D 'autres certificats sont places directement auprés 
de certains organismes paraétatiques de credit ou 
d'exploitation. 

Enfin, en vertu d'une convention conclue avec 
l'Etat, conformement a l'article 13 de sa loi organi-
que, la Banque Nationale escompte an profit de Ce 
dernier des certificats de trésorerie dans la mesure 
oü le Trésor le juge nécessaire, jusqu'à un montant 
maximum Ce 10 milliards Ce francs. C'est sur cette 
marge que serait impute également le montant 
des certificats de trésorerie en circulation dans le 
marché que la Banque escompterait. Mais, 4 l'heure 
actuelle, elle n'envisage qu'exceptionnellement ce 
genre de mobilisation; elle accepte, en effet, les certi-
ficats en circulation, en nantissement de comptes 
d'avances a concurrence Ce 95 p.c. de leur valeur 
nominale. 

3. Le marché du papier commercial. 

iJne partie des operations Cu marché rnondtaire se 
rapportent aux acceptations bancaires et se traitent 
suivant des modalités qui leur sont particulières. 

a) Le marchë des acceptations bancaires. 

L'acceptatiori bancaire est un effet (créC soit IL 
l'occasion d'une transaction commerciale, soit en 
representation d'une operation de credit) tire sur et 
accepté par une banque. En acceptant cette traite, 
le banquier en devient le débiteur principal par le 
fait cju'il prend l'engagement de la payer IL l'échéan-
Ce. Le banquier prête son nom et son standing 
pour permettre l'escompte de l'effet IL un taux plus 
intéressant. Par suite de son acceptation par une 
banque, la traite devient en effet facilement mobi-
usable auprès d'institutions bancaires, financières et 
autres. 

En Belgique, l'acceptation bancaire finance sur-
tout les échanges internationaux. 

Depuis le dbut de 1945, la Banque Nationale 
s'engage IL prendre IL l'escompte les acceptations 
bancaires qui ont été revêtues Ce son visa special au 
moment de leur creation. Pour ête réescompté, 
l'effet ne doitpas avoir plus Ce 120 jours IL courir; 
ii doit ôtre présenté par un intermédiaire agréé autre 
que le banquier accepteur; la commission d'accep-
tation ainsi que le taux d'escompte mis IL charge du 
client porteur de l'effet doivent rester Cans certaines 
I imites. 

La Banque ne limite pas l'octroi de son visa IL 
des effets Cent la dure ne dépasse pas 120 jours. 

Depuis la constitution, an debut de 1962, d'un pool 
Ce financement des credits IL l'exportation IL long 
terme, Ia durée des acceptations bancaires, relatives 
aux exportations de biens d'equipement, n'est pas 
strictement délimitée. Les effets dont la durée est 
inférieure IL deux ans sont, en principe, escomptables 
auprès Ce l'I.R.G., tandis que ceux dont la durée 
dépasse deux ans sont, en principe, finances par deux 
pools de ressources spécialemeut constitués IL cet 
effet, comme on l'a vu ci-avant. 

L'I.R.G. tient le marché des acceptations ban-
caires. Ii se porte acquéreur et vendeur pour son 
propre compte d'acceptatioris bancaires visées par 
la Banque Nationale et n'ayant pas plus de deux ans 
de durée. La plupart des banques s'adressent IL 
l'I.R.G. pour Ia mobilisation Ce leurs acceptations 
en raison des conditions d'escompte favorables : les 
effets ne doivent être munis que de deux signatures 
et sont escomptés IL des taux hors Banque inférieurs 
aux barèmes Ce la Banque. Depuis 1947, la quasi-
totalité des acceptations bancaires visées, dont la 
durCe ne dépasse pas deux ans, est cédée IL cet 
Institut par les banques. Celui-ci, en revendant 
des aceptatiops visées, approvisionne le marché 
- organismes publics Ce credit, banques belges et 
étrangères, autres intermCdiaires financiers - en 
instruments Ce placement facilement mobilisables, 
puisqu'ils sont réescomptables d'office IL la 
B anque. 

Les restrictions appliquées par la Banque Natio-
nale, IL partir Ce la fin Ce 1947, IL l'octroi Ce son 
visa special, ont provoqué la mise en circulation 
d'acceptations Ce banque non visées. L'I.R.G. prête 
également son concours aux banques pour la mobili-
sation de ces effets, mais IL titre Ce courtier exclusi-
vement. Ces operations ont pris progressivement 
plus d'essor. Les acceptations bancaires non visées 
négociêes par l'Institut sont passées d'un montant 
total Ce 0,3 milliard en 195 IL 8,1 milliards en 1960 
et IL 7,6 milliards en 1961. Les principaux acheteurs 
sont les banques par suite de l'augmentation Ce 
leurs ressources (1). 

Sur un encours total d'acceptations bancaires 
Ce 14 milliards Ce francs (dont 9,7 milliards 
d'acceptations visées) IL la fin Ce 1961, 2,7 mu-
liards étaient logés Cans les banques, 2,5 mu-
liards, IL la Banque Nationale, 3 milliards, IL 
H.R.G. et 5,8 milliards, en Cehors Cu système 
bancaire. 

Lorsque les liquiCités empruntées an marché de 
l'argent au jour le jour sont insuffisantes pour le 
financement Ce son portefeuille, H.R.G. recourt an 
réescompte de la Banque Nationale. Ii prend IL sa 
charge les pertes d'intér&t resultant Ce l'écart entre 
ses taux et le taux officiel. 

(1) En priode de détente sur le marché du credit, Ia 
S.N.C.I. achéte également des montants importants d'accep-
tations non visées. 
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b) Le marché du papier commercial autre que les 
acceptations bancaire8. 

Parmi les effete de commerce autres que les accep-
tations bancaires, on peut distinguer en ordre princi-
pal 

- les traites commerciales acceptées ou non 
acceptées, 

- les warrants, 
- les promesses. 
Pour 6tre escomptables auprès de Ia Banque 

Nationale, les traites commerciales ne doivent pas 
avoir une durée de plus de 120 jours, a leur création, 
et 6tre garanties par trois signatures solvables; une 
des signatures peut cependant Are remplace par un 
gage ('). Les warrants répondent aux mmes condi-
tions de durée peuvent 6galement être escompts a 
la Banque. En outre, la Banque escompte, It l'inter-
vention de ses Comptoirs, des promesses souscrites 
par leurs clients; ces promesses n'ont pas plus de 
120 jours. En période de grande tension, 1'I.R.G. a 
pu exceptionnellement rescompter It la Banque des 
promesses souscrites par les clients des banques. 

Le multiplicateur des credits etant limite par 
l'importance des encaisses en billets et les coeffi-
cients de couverture ayant impose aux banques, 
jusqu'It leur abrogation le 1- janvier 1962, de déte-
fir certains actifs It concurrence de certains pour-
centages de leurs depOts, les banques ont été, au 
cours de l'aprOs-guerre, et tout au moms jusqu'en 
1958, obligees de recourir frequemment au rées-
compte de la banque centrale. Cependant, les ban-
ques peuvent aussi reconstituer leurs tresoreries en 
cédant au marche, par l'entremise de l'I.R.G., des 
acceptations commerciales finançant des exporta. 
tions ou mOme des traites ordinaires finançant des 
transactions intérieures. 

.C'est en vue de completer le marché K hors ban-
que que 1'I.R.G. s'est intéressé, depuis juin 1948, 
aux acceptations commerciales; ii traite le papier 
endossé par une banque et domicilié dane un établis-
sement membre d'une chambre de compensation. 

A l'égard des acceptations commerciales visées par 
la Banque Nationale, c'est-It-dire des traites finançant 
des exportations, dont la durée n'excède pas deux 
ens au moment de leur presentation, H.R.G. pra-
tique la mOme politique qu'en matière d'acceptations 
bancaires visées. Ii Se porte toujours acheteur, sauf 
lorsque la limite fixée It ses engagements l'en 
empêche. Pour les acceptations commerciales non 
visées, créées presque exclusivement en représen-
tation de transactions de commerce intérieur, l'I.R.G. 
intervient le plus souvent sur le marché en qualité 
cle courtier. Depuis septembre 1958, il traite ces 
acceptations accessoirement, comme acheteur et 
vendeur, pour autant qu'elles soient endossées par 
une banque et admissibles en principe It l'escompte 
de la Banque Nationale au taux minimum. Ces 

(1) Lorsqu'il a été question des interventions tie in Banque, 
des indications ont déja dtd donndes au sujet des conditions 
d'dligibilitd fixées an réescompte du papier commercial.  

derniItres operations s'expliquent par le fait que 
l'I.R.G. cherche It utiliser les offres abondantes 
d'argent qui se manifestent sur le marché du call 
money depuis cette époque. Lee acceptations corn-
merciales non visées négociées par l'Institut ou It 
son intervention ont atteint le montant particuliè-
rement élevé de 21,4 milliards en 1961. 

IV. LIAISONS ENTRE LES DIPPERENTS 
TAUX D'INTERET 

• On sait qu'il nest pas payé d'intérOt sur lee actifs 
suivants 

a) avoirs en compte courant It la Banque Natio-
nale, auxquels peut Otre assimilée, le cas échéant, 
la reserve monétaire constituée sous forme de depot 
special It vue It la Banque Nationale; 

b) avoirs des entreprises et particuliers It l'Office 
des Cheques Postaux; 

c) avoirs It vue ou It terme figurant aux comptes 
commerciaux en devises appartenant It des residents 
belges, dane les banques de depOts, depuis le 
ler clécembre 1957. 

Les autres taux peuvent Otre classes suivant qu'ils 
sont plus ou moms influences par Ia Banque Natio-
nale. L'action de celle-ci sur les taux peut Otre rigou-
reuse lorsqu'elle résulte de liaisons formelles; elle 
peut Otre plus indirecte lorsqu'elle résulte de l'inter-
vention de la Banque sur le marché monétaire en sa 
qualité de prOteur en dernier ressort ou de la parti-
cipation de Ia Banque It la procedure de fixation de 
certains taux. 

1. Taux d'interêt qui ne varient pratiquement pas. 

a) Le taux d'mnteret des certificate de trésorerie, 
représentatifs de la tranche A (20 milliards de 
francs) (1),  détenus par lee banques de depOts, est 
fixé It 115/16 p.c. (payable par anticipation). 

b) Le taux d'intérOt créditeur sur les depOts It vue 
dane lee banques est fixé It 0,5 p.c. par une conven-
tion interbancaire. 

La rémunération des différentes operations de 
credit énumérées ci-dessus n'est pas influencée par 
l'évolution du marché du credit a court terme ou par 
lee changements du taux d'escompte de la Banque 
Nationale. 

2. Taux d'intérêt fixes d'autorité par la Banque 
Nationale. 

a) Appartiennent évidemment It cette catégorie 
tous les taux pratiqués par la Banque Nationale elle-
mOme. Les taux les plus importants sont : le taux, 
communément appelé taux d'escompte, des traites 
acceptées domiciliées en banque et des warrants, les 

(') Ramends & 19.826 millions par un arrêté. ministdriel 
du 8 avril 1960, qui, en méme temps, porte le montant de in 
tranche B tie 8.920 millions 4 9.094 millions. 
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taux des acceptations pralab1ement visées par la 
Banque Nationale et les taux des avances sur nantis-
semen t. 

Bien qu'il ne soit pas un taux de marché, le taux 
d'escompte de la Banque Nationale reflète, h l'occa-
sion de ses variations, l'évolution de la situation des 
marchs du credit. Mais ii traduit surtout la ligne de 
politique monétaire que lea autorités compteut pour-
suivre pour agir aussi bien sur les paiements exté-
rieurs que sur la demande nationale. 

b) Le taux d'intérêt des certificats de trésorerie 
it trés court terine (3 mois au maximum) est égale-
ment déterminé par la Banque Nationale qui est 
chargee de leur emission et de leur souscription. Ce 
taux d'intérêt ne pourra pas dépasser le taux 
d'escompte de la Banque. 

3. Taux d'intérêt lie d'une fäcon rigide au taux 
d'escompte de la Banque Nationale. 

Depuis la réforme du ler  janvier 1962, ii n'existe 
plus qu'un seul taux d'intérêt lie d'une façori rigide 
au taux d'escompte de la Banque Nationale. Ii s'agit 
du taux auquel la Banque escompte, clans le cadre 
de la merge de credit de 10 milliards tenue it la dis-
position du Trésor, lea certificats de trésorerie et qui 
est égal au taux d'escompte pour les traites acceptées 
domicilides en banque. Toutefois, il n'est pas 
décomptd d'intérêts pour une tranche de 2.465 mil-
lions de francs représentant la partie de la dette de 
l'Etat envers la Banque qui, au 13 septembre 1948, 
dépassait le montant de 35 milliards de francs conso-
lidé lors de l'assainissement du bilan de la Banque. 
La rdforme a mis fin it la liaison rigide des taux 
d'intérêt des certificats B et du Ponds des iRentes 
et des taux d'intérCt alloués par les banques cur lea 
dépôts it terme en francs belges au taux d'escompte 
de la Banque Nationale. 

4. Taux bases, sans liaison réglementaire, sur le taux 
d'escompte de la Banque Nationale. 

Sans être rigidement lies an taux d'escompte de la 
Banque Nationale, les taux suivants en dependent 
néanmoins de facon plus ou moms direct 

a) Lea taux d'escompte de l'I.B.G. Ils sont 
inférieurs it ceux que la Banque Nationale applique 
aux mérnes effets it 120 jours, sauf pour le papier 
finançant des stocks de sécurité. L'Institut doit 
recourir it Ia Banque aux époques, devenues actuel-
lement assez rares, oü ses besoins de financement ne 
sent pus couverts par l'argent an jour le jour; des 
bra, ses barérnes se situent entre be taux du call 
money et le taux officiel. Depuis le 9 février 1961, la 
liaison entre lea taux d'escornpte de l'Institut et le 
taux d'escompte de la Banque Nationale est devenue 
plus lâche; alors  qu'antérieurement l'Institut ne fai-
sait guere varier ses taux qu'en fonction .du coñt de 
son recours it lit Banque, ii lea modifie actuellement  

pdriodiquement pour tenir compte de l'évolution du 
taux auquel iemprunte l'argent an jour le jour. 

b) Les intéréts décomptés par lea bauques cur les 
credits consentis aux particuliers at aux entreprises. 
us sont souvent conventionnellement fixes par réfé-
rence aux taux d'escompte de la Banque Nationale. 
En effet, en cas de resserrement du marché moné-
taire, c'est it ces taux que les banques peuvent re-
courir au credit de l'institut d'émission. Contraire-
ment aux taux créditeurs, les taux débiteurs ne sont 
pas fixes par des barémes prévus clans des conven-
tions interbancaires:. leur fixation eat laissée it 
l'initia.tive de cheque établissement et peut varier 
suivant les ouvertures de credits. 

5. Taux sur lesquels la B anque Nationale exerce une 
influence, independamment de toute modification 
de son taux d'escompte. 

a) Lea taux du call money varient suivant la 
situation de l'offre et de la demande. Mais lee 
apports. du Fonds des Rentes, d'ailbeurs soumis it be 
decision du Ministre des Finances et de la Banque 
Nationale, influencent le boyer de l'argent au jour le 
jour. 

b) Lea taux d'intérêt payés (it terme échu) sur 
les certificats du Ponds des Rentes s'établissent par 
voie d'adjudicationa, en fonction de la situation du 
marché et de la politique du Fonda, qui est elle-
même déterminée par le Ministre des Finances et 
la Banque Nationale. 

c). Lea taux d'intérAt payéa (egabement it terme 
échu) sur bee certificate de tréaorerie de lit tranche 
B detenua par les banques ou le Ponds des Rentes 
sont égaux aux taux d'intérêt des certificate du 
Fonda des Rentes dont ib vient d'être question et qui 
sont emis it la méme date. 

d) Lea taux d'intérêt des certificate de trésorerie 
ernie par adjudication reflétent l'évolution du 
marché, mais également la politique des autorités 
monétaires, étant donné que le Ministre des Finan-
ces et la Banque Nationale décident de l'agréation 
des aouscriptions. 

e) Lea taux d'intérêt alboués par lea banques cur 
les depOts it terme en francs belges aont fixes de 
commun accord par la Banque Nationale et 1'Asso-
ciation Belge des Banques, dens be cadre d'une 
politique concertée at en tenant compte des condi-
tions dii marché, de b'état de la balance des paie-
ments et de l'evolution de la conjoncture. 

f) Les institutions paraétatiquea de credit se con-
sultant au sujet de beurs taux créditeurs, notamment 
au sein du Conseib des Institutions de Credit, qui est 
place sous be presidence du Gouverneur de la Banque 
Nationabe. 

6. Liaisons entre taux b. court, h moyen et b. long 
terme. 

Dens be cadre de be gestion journabière des opéra-
tions du Fonda des Rentes, la Banque Nationale 
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peut, do commun accord avec le Ponds, influencer 
l'êvolution des rendements de Ia dette publique. 
Comma elle est également le conseiller du Gouver-
nement pour ce qui touche a l'emission de la plupart 
des types de certificate offerts aux organismes inter-
venant dane le marche monétaire et que, d'autre 
part, en rnatière de credits comrnerciaux, le système 
bancaire adapte sa politique h celle de la Banque, 
on peut dire qu'une liaison est assurée, par l'inter-
mCdiaire de cette dernière, entre les marches h court 
et h long teime. Cette liaison est ci'autant plus 
étroite que l'influence du Fonds des Rentes sur lee 
taux cia capitalisation en general est elle-meme 
particulièrement forte en raison du volume impor-
tant de hi dette publique. 

Tine hausse des taux a long terme eat donc immé-
diatement ressentie par la Banque Nationale et pent 
inciter celle-ci a augmenter son taux d'escompte en 
vue d'éviter qu'une disparité trop grande ne séta-
blisse entre les taux, cette disparité pouvant 
entraIner des financements malsains. Inversement, 
une majoration indépendante du taux d'escompte 
peut créer un climat psychologique favorable it une 
hausse des taux it long terme. 

La plupart des intermédiaires financiers partici-
pent d'ailleurs it plusieurs marches a la fois. Des 
considerations de rentabilité lee aménent naturelle-
ment it prêter it plus longue échéance at it des taux 
plus Clevés qu'ils n'empruntent. Le cas le plus typi-
que est probablement celui de l'I.R.G. qui emprunte 
it trés court terme pour financer des credits it court 
ou it moyen terme. En general, lee intermédiaires, 
dens leur sphere propre, assurent done un passage 
des fonds entre les différents marches et une liaison 
entre lee différents taux d'intérét. 

Certes, les divers marches des capitaux ne sont 
pas en concurrence parfaite. Lee services rendus par 
las divers intermédiaires financiers an public dont ils 
sollicitent les epargnes, ne sont pas identiques. Ii y 
a done une incontestable hétérogénéité des divers 
canaux de financement. Mais le compartimentage 
n'est pas absolu. 

En effet, las intermédiaires financiers restent en 
concurrence entre eux pour certaines de leurs opéra-
tions actives at pour la collecte des fonds. Ainsi, las 
banques ne gérent pas seulement lee disponibilités 
monétaires des entreprises et des particuliers qui sont 
placées chez elles en dépôts it vue ou h un mois an 
plus, mais encore de hi quasi-monnaie sous forme de 
dépôts it terme ou de carnets de depots et mOme des 
actifs moms liquides encore, sous forme de bons de 
caisse; concurremment, les interniédiaires financiers 
non bancaires - parmi lesquels la Caisse Générale 
d'Epargne et de Retraite occupe une position prédo-
minante - recueillent des fonds disponibles sous 
forme de dépôts d'épargne on de dépôts it terme et 
Cgalement d'émissions de bons de caisse et d'obliga-
tions. Des substitutions sont possibles dens hi me-
sure, notamment, oü la constitution d'actifs finan-
ciers indirects est élastique aux écarts de taux  

d'intérCt et oi'.i le recours aux credits octroyés par 
les intermédiaires est plus influence par l'abondance 
des fonds offerts qua par leur coüt. Cette concurrence 
- bien qu'imparfaite - tend it aligner les taux 
offerts par las différents groupes d'intermédiaires 
financiers aux entreprises at particuliers pour leurs 
placements ou demandés pour leurs emprunts. 

Mais la concurrence n'est pas la seule force qui 
s'exerce dane le sens d'une harmonisation des taux 
d'intérêt des intermédiaires financiers. Las taux 
créditeurs actuellement bonifiés par las intermé-
diaires •du secteur public sont le résultat de consul-
tations au sein du Conseil des Institutions de Credit; 
la Banque Nationale est en mesure d'assurer une 
coordination sur un plan plus large du fait qu'a côté 
du rOle qu'elle joue dans ce Conseil, ella fixe de corn-
mun accord avec 1'Association Belge des Banques 
las taux des depOts it terme des banques. Pour ce qui 
est des taux débiteurs, on peut citer l'arrangement 
intervanu entre la S.N.C.I. at la Ca.isse d'Epargne 
au sujet cia la repartition du financement des credits 
d'une certaine importance et qui stipule qua Jes deux 
parties de l'opération sent assorties d'un taux d'in-
térOt identique. 

CONCLUSIONS 

1. C'est en partant d'une conception étroite du 
marché monétaire qua nous avons tenté une descrip-
tion des aspects institutionnels at des details fonc-
tionnels da ce marché en Belgique. 

Bien que cette conception ait limité le champ 
d'invastigation, notre exposé n'est pas complet il 
n ' a précisé que le rOle des banques at celui des orga-
nismes publics de credit; or, d'autres intermédiaires 
financiers interviennent cur le marché monétaire, 
notamment par leurs achats de papier commercial 
organismes privés non bancaires de credit, ou 
banques étrangères, ou certains placeurs institution-
nels (comma, probablement, lee compagnies d'assu-
rances sur la vie) ; leurs interventions sont pen ou 
pas décrites dens la documentation axistante, ou 
accessible, sans abImer le voile des secrets profes-
sionnels, vrais ou imaginaires. 

La notion de e marché monétaire > prise dans un 
sens étroit a l'avantage de circonscrire de munière 
logique les operations traitées cur ca marché : il 
s'agit d'un ensemble de transactions specifiques au 
secteur des intermédiaires financiers; l'activité de 
ceux-ci leur impose une preoccupation particulière de 
liquidité : las intermédiairas assurent cette darnière, 
tout en vaillant it la rentabilité cie laurs actifs, par 
des mécanismes Ce prOts organisés en cooperation 
avec le prOtaur en dernier ressort. Ainsi abordée, la 
definition evite l'arbitraire des délimitations qui ont 
été tentées suivant la duree des operations; ella per-
met de determiner, de façon precise, las institutions 
qui interviannent sur le marché monétaire et la 
nature des operations qui s'y effectuent. 
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Les institutions participantes sont la banque cen-
trale, les banques et autres intermêdiaires financiers, 
le Trsor et deux orgajuismes rdgulateurs - 1'Insti-
tut de Réescompte et de Garantie et le Fonds des 
Rentes. Quant aux operations, elies comprennent la 
négociation, entre les institutions mentionuées, d'une 
part, de trésoreries excédentaires et, d'autre part, 
d'instruments de credit 4 court terme émis ou 
détenus par ces institutions et susceptibles d'être 
arbitrés rapidement contre de nouveaux moyens de 
trésorerie, par encaissement a l'échéance, cession a 
d'autres participants, ou mobilisation auprès de 
1 'organisme monétaire émetteur ultime. Ces instru-
ments prennent les formes d'engagements on call > 
des participants, cl'effets de commerce réescomp-
tables traces sur des entreprises on particuliers, 
tiers au marché, de certificats de trésorerie et de 
certificats émis par le Ponds des Rentes. 

Dans le cas de la Belgique, cette delimitation du 
marché monétaire, basée sur la qualité des partici-
pants au marchd s'applique facilement : le public 
n'a pas accès au marché des certificats de trésorerie 
a court terme; aucun problème pratique de répar-
tition des operations ne se pose. FAt-ce le cas, ii 
faudrait, 4 notre avis, ranger sdparément des opé-
rations formellement identiques et considérer que les 
achats du public en certificats de trésorerie ne 
relèvent pas plus de l'activité du marché monétaire 
que n'en ressort l'octroi, par des particuliers et des 
eutreprises, de credits a court terme a des parti-
culiers. 

2. En conclusion de cette description, ii semble 
qu'on puisse proposer quelques observations sur l'or-
ganisation d'ensemble du marché mondtaire beige. 
En cette matière, nous ne nous risquerons pas h en 
chercher ies traits originaux; c'est une tentative 
bien hasardeuse : si les institutions de tel marché 
national et de tel autre paraissent formeliement avoir 
été créées dans des conditions historiques et a des 
fins différentes, un examen attentif de la réalité 
présente pourrait révéler que ies unes et les autres, 
ayant subi des tropismes sous ia pression dc problè-
mes similaires dont ia solution a provoqué, dens les 
deux pays, une adaptation des institutions, fonc-
tionnent de façon beaucoup plus semblable que la 
lettre des textes le laisserait supposer. 

Aussi bien, en essayant de ddgager les grandes 
caractéristiques du marché monétaire beige, ne 
prétendons-nous pas les presenter comme des traits 
originaux de ce marchd. Nous nous sommes abstenus 
ici de confrontations internationales. 

La structure et le fonctionnement du marchd 
monétaire beige sont, pour partie, le produit de 
decisions du législateur. 

On peut dire que la structure du marché est par-
tiellement artificielle , en cc sens que tous les 
organes du marchd n'ont pas pour origine lointaine 
de nombreuses volontés individuelles. Ainsi, le cour-
tier en papier commercial qu'est l'Institut de Rées- 

compte et de Garantie a été créé en vertu d'une loi; 
mais il est vrai que son activité actuelle n'a pee été 
nettement entrevue lors de sa creation. Il est teneur 
du marché unique, alors que dane d'autres pays, les 
entreprises qui font le commerce des effets sont nom-
breuses; mais ii est vrai aussi qu'elles s'unissent 
parfois par des ententes en vue d'organiser un 
monopsone sur le marché. 

On peut dire aussi que le fonctionnement du 
marché est partiellement artificiel, en cc sens que 
des placements sont imposes en vertu de dispositions 
réglementaires; ii est vrai que, clans d'autres pays, 
des règles traditionnelles imposent parfois des limi-
tations avec autant de rigueur. 

Cette caractéristique de la structure et du foiao-
tionnement du marché monétaire s'explique sans 
doute en partie par des raisons historiques; dies ne 
sont pee particulières l cc pays. La crise financière 
qui a accompagné la depression des années 1930 a 
révdlé des lacunes dane le système de mobilisation 
des credits, provoquant la creation d'organes non-
veaux com'me I'Institut de Réescompte et de Garan-
tie,. qui organise aujourd'hui le marché hors banque. 
La deuxième guerre mondiale a provoqué un acorois-
sement exceptionnel de la dette publique a court 
terme .logée dans les banques, a laquelle il fallut 
donner un régime, puis un statut, pour éviter une 
mobilisation massive; les règlements institués ont 
influence l'agencement du marché monétaire dans 
les années d'après-guerre et les réformes qui out été 
apportées ultérieurement, également par voie cl'au-
torité, n'ont pas pu ignorer l'état de fait existant. 

D'autant plus que, comme on l'a souligné en tête 
de cette seconde partie, la position du Trésor sur le 
marché monétaire beige est celle d'un emprunteur 
perpétuel de fonds; pratiquement inélastique aux 
taux d'intérêt, la demande du Trésor a absorbé, 
sauf peut-être au cours des tout derniers mois, toute 
l'offre disponible; des emissions publiques effectuées 
quand les marches a long terme Ic permettent, 5cr-
vent en partie a consolider la dette a court terme 
de l'Etat. Cette situation s'explique par le déséqui-
libre, incessant depuis la guerre, des finances publi-
ques dont l'ampleur est déterminée par l'abondance 
des fonds a emprunter bien plus que par des pré-
visions budgétaires, généralement adaptées a l'évo-
lution des ressources. 

Dénué de reserves de trésorerie, le Trésor, en 
s'endettant envers le marché monétaire, s'expose a 
ties difficuités de trésorerie aiguës chaque fois que, 
pour des raisons conjoncturelles ou accidenteiles, les 
intermédiaires financiers réduisent leurs apports a 
Ce marché; cette contraction peut provenir d'une 
diminution des apports du public, a Ia suite de sor-
ties de devises, ou de cc que les interrnédiaires finan-
ciers, sollicités par les entreprises et particuliers, 
developpent leurs operations de credit a ceux-ci, bien 
que ieurs actifs totaux restent inchangés; clans ce 
dernier cas, il peut y avoir substitution d'actifs sur 
le marché monétaire ou, plus probabiernent, retrait 
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teiiiporaire cia fonds du marché monétaire. en faveur 
d autres marches de capitaux.. 

.11 n'est done pas étonnant. qua 1.'organisation 
actuelle. du inarché monétaire reflCte deux préoeeu-
pations d'une part, abriter le Trésor des contracL 
tions éventuelles des apports au marché en mdna-
geant des facultés de rnobilisation pour les effets 
publics, d'autre part, éviter que ces facultés ne puis-
sent être utilisées par le Trésor pour procéder a des 
emissions exagérées. On a vu que le Fonds des Ben-
tes,. aprovisionné par ses emissions de certificats 
que le système d'adjudications, introduit en janvier 
1962, lui permet de proportionner a see besoins, était 
chargé, dpuis 1959, cIa in tche delicate de rdgula-
riser le marché des effets publics a court terme. Mais 
les rCgles d'action du Fonds lui interdisent des achats 
qui servirnient h financer directement de nouveaux 
besoins du Trésor. Par a.illeurs, des dispositions statu-
taires limitent les interventions de la banque centrale 
sur le marché des certificate at des dispositions con-
ventionnelles fixent également le maximum des 
interventions indirectes auxquelles elle pourrait con-
sentir en finançant le Ponds des Bentes. 

3. Le marché monétaire beige est, en fait, corn-
partimenté. Las différents titres de créances qui s'y 
négocient ont chacun leurs caractéristiques propres; 
les possibilités de substitution des divers placements 
sont assez réduites. Cette spécificité résulte notam-
ment de la qualité différente des débiteurs (Tré-
sor, entreprises on autres intermédiaires financiers), 
de la diversité des termes des titres nCgociés 
(remboursables sur demande, a très court terme ou 
l divers termes courts) on encore de in limitation 
de in participation aux différents marches a certains 
groupes d'organismes bien déterminés (banques, 
institutions paraétatiques de credit, organismes 
sociaux, etc.). 

Ii faut aussi souligner la spécialisation des deux 
organismes regulateurs 1'Institut de BCescompte at 
de Garantie traite uniquement lee effets commer-
ciaux, le Ponds des Rentes, uniquement les effets 
publics. En revanche, depuis que la réforme du 
icr janvier 1962 a abroge las coefficients de trésorerie 
et de couverture, la liberté de choix des banques s'est 
trouvée grandement elargie elie n'est plus grevee 
qua par l'obligation relative an < plancher at, a 
l'intérieur Ce ce dernier, par la detention forcée de 
certificats A. 

Enfin, on rappellera encore que les exemptions 
fiscales attachées aux revenus produits par les pla-
cements en certificats de trésorerie figent les effets 
dans les portefeuiiles du souscripteur. Aims qua les 
effets de commerce sont négociés largement entre lee 
participants au marché hors banque, il n'en est pas 
de même des certificats de trCsorerie, mAme lorsque 
leur emission s'adresse indifféremment aux divers 
participants au marché. 

4. La Banque Nationale est en niesure d'influen-
car lee credits comrnerciaux des banques, Cu fait qua  

ceiles-ci, lorsqueiles octroient de tels credits, .tieii-
nent compte Ce ses taux dintérêt et des conditions 
qu'elle niet an réescbmpte. Jusqu'en 1958, las ban-
ques n'auraient pas pu faire autrement, tout au 
moms sans encourir une perte sur certaines de leurs 
operations, car, en raison de l'importance Ce in mon-
naie fiduciaire dens le stock iTionétaire et du système 
des couvertures obligatoires, elles n'avaient pas assez 
de ressources librement disponibles pour financer 
leurs credits aux entreprises sans recourir a in banque 
centrale. Les banq.ues se trouvent actuellernent dans 
une situation différeftte, comme le montrent le fait 
qu'elles ont d'importants excédents de couverture et 
le fait qu'elles ne réescomptent plus qu'occasionnelle-
ment une partie appreciable de leur portefeuille com-
mercial auprès de la Banque, mais elles continuent a 
adapter leur politique de credit a celle de in Banque. 
Depuis le ler janvier 1962, Ia Banque peut utiliser 
un nouvel instrument pour influencer le volume des 
credits accordés par les banques : le coefficient de 
reserve monétaire. 

5. L'éconornie beige est permeable aux influences 
extérieures. Ce n'est pas seulement la formation du 
revenu qui est fortenerit dépendante des niouve-
ments ext.érieurs; las niouvernents de capitaux a 
court terme étant libCrés, las marches financiers inté-
rieurs peuvent egalement être sollicitCs par des mci-
tants d'origine étrangère et notamment par des 
disparités de taux. Le marché nionétaire peut être 
affecté par des placements a i'étranger soft direc-
tement, si lee banques accroissent leurs placements 
sur les marches extérieurs, soit indirectement, si le 
public arbitre des actifs financiers en francs belges 
contra rnonnaies etrangères. En raison de son exiguIté 
par rapport aux places étrangères, le marché moné-
taire beige pourrait être gravement perturbé par de 
semblables deplacements. 

Ii importe done que lee autorités monétaires puis-
sent éviter une fuite de liquidites en agissant sur les 
taux Cu marché et cur las taux des placements a 
court teime du public. Lee modalités suivant lee-
qualles cette action s'exerce ont été modifiées pa.r 
in réforme du Jor janvier 1962. C'est ainsi que las 
variations des taux créditeurs bancaires, qui depuis 
In réforme de novembre 1957 suivaient autornatique-
rnent ceiles du taux d'escompte official, font decor-
mais l'objat cI'un accord précCdé de consultations 
entra la 13anque Nationale et l'Association Beige des 
I3anques. L'efficcicité Ce cette action concertée en 
rnatière Ce taux créditeurs doit être renforcée par 
son extension aux autres intermédiaires financiers. 

6. Si on la juge en Se référant aux critères du 
marchC de type parfaitement concurrentiel, l'orga-
nisation Cu marché monétaire belge apparaIt, certes, 
comma imparfaite, en raison Ce ses rigidités et Ce ses 
cloisonnements. Lee réformes intarvenues depuis 
1949 at jusqu'a celle Cu icr janvier 1962 en ont 
néanrnoins sensiblement arnélioré le fonctionnement, 
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si bien que les imperfections du marché monétaire 
beige se trouvent, au moms en partie, atténuées. On 
a vu que son agencement résulte peut-être plus 
d'une action concertée que d'une evolution spon-
tanée. Méme si ies motifs dc cet agencement sont 
souvent inspires par des considerations d'un ordre 
particulier, l'organe existant remplit les fonctions 
qu'on peut attendre d'un marché monétaire. C'est 
bien le lieu oi Se rencontrent des intermédiaires 
financiers en quête d'occasions de placements a court 
terme mobilisables prolongeant leurs moyens de tré-
serene et des intermédiaires financiers offrant des 
instruments dc credit, répondant aux conditions pré-
cédentes, en échange de moyens de trésorerie; ces 

derniers sont éventuellement fournis par les inter-
ventions dc la banque centrale dans les conditions 
établies par elle. C'est par cette dernière dépendance 
que le marché monétaire est le lieu oi s'exerce le 
plus directement la politique discrétionnaire des 
autorités moné,taires, en ce qu'elle vise h agir sur 
le cofjt et l'abondance du credit a court terme. 

Ii reste h souligner que, comme partout ailleurs, le 
marché monétaire n'est qu'un des marches de 
capitaux qui assurent le financement externe des 
agents économiques. Des lors, on ne pourrait juger 
des fluctuations de l'offre et de la demande totales 
de fonds, sans prendre une vue bien plus large des 
flux qui animent les intermédiaines financiers. 
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LEGISLATION ECONOMIQUE 

Ces in formations rappellent les lois et arrêtés 
ainsi que les avis officiels  qul revêtent Un intërêt 
particulier au point de vue de l'économie genérale 
du pays  et qul ont fait l'ob jet d'une publication au 
Moniteur beige, au cours du mois prëcédant celui 
de la parution du Bulletin. 

Seuls les lois et arrétés les plus importants sont 
repris In extenso. Une simple mention, accompagnëe 
éventuellement d'une notice explicative, est consa-
crée aux autres textes législatifs. 

A/in de faciliter la consultation de ces informa-
tions, les textes ont ëté groupés sous les rubriques 
suivantes 

I. — Legislation economique generate 
II. - Legislation relative aux finances pub liques 

(y compris les lois budgetaires), legisla• 
tion 	monétaire, 	bancaire 	et 	financière 

III. — Legislation agricole 
IV. - Legislation industrielle 
V. - Legislation du travail 

VI. - Legislation relative au commerce intérieur 
VII. - Legislation relative au commerce extérieur 

- VIII. — Legislation des transports 
IX. — Legislation relative aux prix et aux salaires 

X. — Legislation sociale (pensions, assurances so- 
ciales et avantages soclaux divers) 

XI. - Legislation en matière de dommages de 
guerre 

H. — LEGISLATION RELATIVE AUX FINANCES PUBLIQUES 
(Y COMPRIS LBS LOIS BUDGETAIRES), 

LEGISLATION MONETAIRE, BANCAIRE ET FINANCIERE 

Société Nationale de Credit a l'Industrie 

Agréation de certains organismes financiers en 
application de la loi du 15 /évrier 1961 (Moniteur 
du 30 mars 1962, p.  2.592). 

Par arrêté royal du 9 mars 1962, Ia Soclété Natlonale de 
Credit a l'Industrie est agreée pour consentir des credits en 
application de la 101 du 15 février 1961, portant creation d'un 
Fonds d'investissement agricole. 

Arrêté royal du 6 février 1962 

modifiant l'arrété royal du Pr  mars 1958, portant 
organisation d'une aide /inancière pour encourager 
l'amélioration des installations et du materiel a 
borci des bateaux de péche belges (Moniteur du 
9 mars 1962, p.  1.881). 

Loi du 13 février 1962 

portant approbation de cinq protocoles Benelux 
relatif s au tarif des droits d'entree etconfirmation 
de quatre arrétds royaux pris au cours de l'annde 
1960 en matière 'de douane (Moniteur du 28 mars 
19621  p 	2.474). 	•.. 	 ............ 	 ...........  

Lói du 14 février 1962 

modifiant le statut de la Caisse Nationale de Credit 
Prof essionnel et relevant la limite d'engagment 
du Ponds de garantie créd au sein de cette caisse 
(Moniteur du 6 mars 1962, P. 1.794). 

Article 1. - L'article 4, quatrieme alinéa, du statut de la 
Caisse Nationale de Credit Professionnel, annexé a l'arrêté 
royal du 2 juln 1956, est remolacé par le texte ci-aprês 

e La Calsse peut émettre des bons de caisse et des obli-
gations. Les emprunts a plus de dlx jours de date, que la 
Caisse peut contracter däns les limites fixies par son statut, 
sont soumis a l'autorlsation du Ministre des Finances s. 

Art. 2.. a) .A l'üticle 6, premier alinéa, du méme stattit, les 
mots : u 200 millions s sont remplaces par e 400 millions a. 

b) Au méme artIcle, 40 , les mots : 100 millions a sont 
remplacés par s 300 mIllions a. 

Art. 3. - A l'article 7, troisième alinéa, du méme statut, 
modffié par la loi du 4 mai 1959, ainsl qu'au cinquleme alinéa, 
les montants de 7.500 millions de francs et de 400 millions 
de francs sont respectivement ports a 10 milliards de francs 
et 800 mIllions de francs. 

Art. 5 - L'article 9 de in 101 du 24 mai 1959, portant 
elarglss'ement des facilités d'accès au credit 'professlonnel et 
artisanalen faveur des classes moyennes est remplacé par la 
disposition, sulvante . . . . .' . . 

e L'encoürs des engagements du Fonds est fixé a 1.500 mil-
lions de francs; cette limite peut étre rnajorée, :par arret4 
royal de dewc tranches 4e milliors chacupe: >? 
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Arrêté ministériel du 15 février 1962 

approuvant des modifications au reglement des préts 

a consentir par le Fonds du Logement de la Ligue 

des Families Nombreuses de Belgique, au moyen 

des capitaux du Fonds B.2 (Moniteur du 12 mars 
1962, p.  1.992). 

Arrété royal du 19 février 1962 

autorisant la Sociëté Nationale du Logement a 
émettre, sous la garantie de i'Etat, un emprunt 

de Un milliard de francs (Moniteur du 3 mars 1962, 

p. 1.723). 

Article icr. - La garantie de 1'Etat est attachée a Un 
emprunt d'un montant effectif de un milliard de francs a 
émettre par Ia Société Nationale du Logement. 

Art. 2. - L'emprunt sera émis par tranches et a des condi-
tions qui seront préalablement approuvées par le Ministre 
des Finances. 

Lot du 20 fëvrier 1962 

contenant le budget du Ministére de la Defense 
Nationale pour l'exercice 1962 (Moniteur du 3 mars 
1962, P. 1.706). 

Article i. - Ii est ouvert pour les dépenses ordinaires de 
l'exercice 1962 afférentes au Mlnistère de la Defense Natlo-
nale ( ... ) des credits s'élevant a In somme de 13.444.800.000 
francs.  

coordonnées le 15 janvier 1948, ont effet a partir de l'exer-
cice 1962. 

Les revenus cadastraux nouveaux établis conlormément a 
l'article 11 de la 101 du 14 juillet 1955 en fonction du marché 
irnmobiier du premier semestre de 1955, serviront de base a 
la contribution foncière de l'exercice 1962. 

Art. 2. - L'article 6, § icr, alinéa 2, des lois relatives aux 
impSts sur les revenus, coordonnées le 15 janvier 1948, abrogé 
par l'article 3, 10 , de la loi du 14 juillet 1955, est rétabli dans 
la redaction suivante 

(c La prochaine péréquation générale sera opêrée de manière 
que ses résultats servent de base a la contribution foncière 
a partir de l'exercice 1976. s 

Art. 3. - L'article 33 des mêmes lois coordonnées, modiflé 
par l'article 9 de la 101 du 14 juillet 1955, est module comme 
suit 

10 Le § 1cr, alinéa  icr,  est remplacé par la disposition sui-
vante 

cc Le taux de la contribution foncière est fixé a 3 p.c. du 
revenu cadastral. 

s Toutefois, ce taux est ramené a 2 p.c. pour les habitations 
appartenant aux sociétés de construction agréees par la 
Société Nationale du Logement ou par Ia Caisse Générale 
d'Epargne et de Retraite, pour les propriétés louées comme 
habitations sociales appartenant aux commissions d'assistance 
publique et aux communes, ainsi que pour les proprietés 
appartenant a la Société Nationale de Ia Petite Proprleté 
Terrienne, ou a des sociétés agréees par celle-ci et qui sont 
louées comme habitations sociales. s 

Arrété ministériel du icr  mars 1962 

relatif au Tarif des droits d'entrée (Moniteur du 

7 mars 1962, p. 1.834). 

Arrêté ministériel du 8 mars 1962 

Lot du 21 février 1962 

contenant le budget du Ministére de l'Agriculture 

pour i'exercice 1962 (Moniteur du 17 mars 1962, 
P. 2.145). 

Article i°'. - Ii est ouvert pour les dépenses ordinaires de 
I'exercice 1962 afférentes au Mlnistère de 1'Agriculture (...) 
des credits s'élevant a la somme de 1.420.043.000 francs. 

Arrêté ministériel du 28 février 1962 

modifiant l'arrêté ministériel du 17 février 1960 

réglant les restitutions en matlére de droits 'd'en-
tree et de droits d'accise a i'importatlon (Moniteur 
du icr mars 1962, p. 1.627). 

Loi du 28 février 1962 

modifiant.. les iqis coordonnées relatives aux ImpOts 

-sur, lesrevenus et a la contribution :natl( nai 

crise en ce qul concerne les revenus de blens 

Immobiliers (Moniteur du 5 mars 1962 p  1 770) 

Article ier. — Les modifications- apportéés par la l'oi-dii 
1 4  julUet 1966 aux lois relatives aüx impôts sur les revenus, 

relatif a l'émlssion par Za Fondation natlonale pour 

le financement de la recherche scientifique d'une 

troisième tranche de 300 millions de francs de son 

emprunt de 3 mifliards de francs (Moniteur du 

14 mars 1962, p. 2.048). 

Article icr. - A valoir sur son emprunt de 3 milliards de 
francs, a émettre en dix tranches annuelles, la Fondation 
nationale pour le financement de la recherche scientifique 
est autorisée a émettre une troisième tranche de 300 millIons 
de francs aux conditions déterminées ci-apres. 

Art. 2. - Cette troisième tranche est représentee par des 
obligations au porteur (...) portant intérét au taux annuel 
de 2 p.c. 

Arrété royal du 8 mars 1962. 

modifiant l'arrétë royal du 11 janvier 1940 relatlf a 
l'exécutlon du Code des drolts d'enregistrement, 

d'hypotheque et de greffe (Moniteur du 15 mars 

1962, P. 2.064)' 

Arrété royal dü 8 'mars' 1962 

autorisant la SOclété Natibnalé de lä Petite Próprlété 

Terrienne a contracter, sous la garantie de i'Etat, 
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un emprunt tie 80 millions tie francs (Moniteur 
du 28 mars 1962, P. 2.503). 

Article jer, - La garantie de 1'Etat est attachée a Un flOU-

vel emprunt au montant effectif tie quatre-vingts millions tie 
francs b. émettre par la Société Natlonale de 1a Petite Pro-
prlété Terrienne. 

Art. 2. — L'emprunt sera émls par tranches a des condi-
tions qui seront préalablement approuvées par 1e Ministre 
des Finances. 

Art. 3. — lJne subvention.intérêt de 3 p.c. sur les capitaux 
leves est accordée a la Société Nationale de la Petite Pro-
priété Terrienne a charge du Fonds d'investissement agricole, 
Ia difference entre le taux tie cette subvention et le taux 
de lemprunt ainsi que les amortissements de celul-ci restant 
a charge de ladite Soclété. 

Arrété royal du 9 mars 1962 

moclifiant l'arrëté royal tiu 11 mars 1953 majorant 
1€ taux tie la taxe tie transmission 4 l'importation 
(Moniteur tiu 15 mars 1962, p.  2.065). 

Loi du 9 mars 1962 

contenant le budget ties recettes et ties dépenses 
pour ortire pour l'exercice 1962 (Moniteur du 
29 mars 1962, p.  2.532). 

Article leX. — Les operations effectuées sur les fonda spé-
claux ( ... ) sont evaluées a 31.136.353.000 francs pour les 
reCettes et a 32.456.898.000 francs pour les depenses. 

Art. 2. — Les operations tie trésorerle effectuées sur lea 
fonds et comptes ( ... ) sont évaluées a 2.189.211.694.000 francs 
pour lea recettes et a 2.185.074.512.000 francs pour les dépen-
ses. 

Art. 3. — Les recettes et les dépenses des organismes d'In-
térêt public ( ... ) sont évaluées respectivement a 153.606.761.000 
francs et 153.444.102.000 francs. 

Arrété royal du 12 mars 1962 

fixant les charges d'intérët et d'amortissement a 
supporter par la Société Nationale tie la Petite 
Pro priEtd Terrienne sur les tranches tie sea 
emprunts levees durant l'année 1962 (Moniteur du 
29 mars 1962, p.  2.569). 

Article ler. - Sur les tranches de ses emprunts levees 
durant l'année 1962 jusqu'à concurrence de 300 mlilions de 
francs, le taux de l'intérêt simple a supporter par la Soclété 
Nationale de la Petite Proprleté Terrienne est fixé a 2,50 P.C. 

lan et Ce, des la levee des fonda. 

Art. 2. — Sur les tranches de ses emprunts levees durant 
l'année 1962 au.dela du montant de 300 millIons de francs 
cite a l'article ler,  le taux d'intérêt simple a supporter par 
la Société Nationale de la Petite Proprlété Terrienne est 
fixé a 3 p.c. l'an et Ce, des la levee des fonds. 

Loi du 14 mars 1962 

sup primant la forme tie société dénommëe e Union 
du Credit >> (Moniteur du 17 mars 1962, p.  2.142). 

Arrêté ministériel du 15 mars 1962 

relatif au Tarif ties droits d'entrée (Moniteur du 
17 mars 1962, p. 2.159). 

Loi du 15 mars 1962 

contenant le budget ties Dot ations pour l'exercice 
1962 (Moniteur tiu 21 mars 1962, p.  2.255). 

Article unique. — Il est ouvert pour les depenses tie l'exer-
cice 1962 afférentes au budget ties Dotatlons (...) des credits 
s'élevant a la somine tie 411.111.000 francs. 

Arrêté royal du 12 mars 1962 

fixant les charges ti'intérêt et ti'amortissement a 
supporter par la Socitité Nationale du Logement 
sur les tranches tie ses emprunts levees durant 
l'annëe 1962 (Moniteur tiu 29 mars 1962, P. 2.569). 

Article 1°'. — Sur les tranches tie ses emprunts levees 
durant l'année 1962 jusqu'à concurrence de 650 millions tie 
francs, le taux de l'intérêt simple a supporter par la Soclété 
Natlonale du Logement est fixé a 1,25 p.c. lan et ce des la 
levee des fonds. 

A partir du icr  janvler 1964, la Société Nationale suppor-
tera de ce chef une annuité, comprenant l'intérêt ci-dessus 
et l'amortissement en soixante-six ans. 

Art. 2. — Sur les tranches tie sea emprunts levees durant 
L'année 1962 au-delã du montant de 650 millions de francs 
cite a l'article l, le taux d'lntérêt simple a supporter par 
la Société Natlonale du Logement est fixé a 1,50 p.c. l'an 
et ce, -des la- - levee ties- fonds..  

-A -partir du 1--janvi6r -1964, la Soclété Nationale suppor-
tera tie ce chef une annuité, comprenant l'intérêt àl-dessus 
et l'amortissement en soixante-six ans. 

Arrêté royal du 17 mars 1962 

motiifiant l'arrêté royal  du 17 juin 1931, portant 
reglement general tiu contrOle ties entreprises 
d'assurances sur la vie (Moniteur du 21 mars 1962, 
p. 2.261). 

Article 1. — Un 1 0bis, redige comme suit, est inséré dana 
l'article 28 de l'arrété royal du 17 Juin 1931, portant régle-
ment general du contrôle des entreprises d'assurances sur 
lavie: 

e 10bis. Dans une proportion qul ne peut excéder 10 P.c. 
du total, en obligations en francs belges éniises par des orga-
nisatlons Internationales, dont la Belgique est membre; e. 

- - Arrêté royal du 17 mars 1962 

motiifiant l'arrété royal  du 30 juin 1936, pórtant 
reglèment - géñéral tiu äóntrOlè ties entreprises de 
prets hypothecaires (Moniteur tiu 21. mars 1962, 

p. 2.262). - -. 



Article Jer. - Un 1°bis, redige comme suit, est inséré dans 
l'article 41 de l'arrété royal du 30 juin 1936, portant regle-
ment general du contrôle des entreprises de préts hypothe-
caires 

cc 1°bis. Dans une proportion qui ne peut excéder 10 p.c. 
du total, en obligations en francs belges émlses par des orga-
nisations internationales, dont la Belgique est membre; a. 

Arrêté royal du 17 mars 1962 

modifiant l'arrêté royal  du 12 mai 1938, portant 
reglement génëral du contrOle des entreprises de 
capitalisation (Moniteur du 21 mars 1962, P. 2.263). 

Article leT. - Un 1°bis, rédige comme suit, est inséré dans 
l'article 27 de l'arrêté royal du 12 mai 1938, portant regle-
ment général du contrôle des entreprises de capitalisation 

cc 1°bis. Dans une proportion qui ne peut excder. 10 p.c. 
du total, en obligations en francs belges émlses par des orga-
nisations internationales, dont la Belgique est membre; a. 

-Les obligations non 'amorties avant le 5 avrll 1982 sont 
remboursables a cette date It 110 p.c. de leur valeur nominale. 

Art. 11. - Les porteurs ont la faculté d'obtenir le rem-
boursement anticipatif de leurs obligations 

le. 5 avril 1967, au pair de la valeur nominale; 
le 5 avril 1972, a 103 p.c. de la valeur nominale; 
le 5 avril 1977, a 106,50 p.c. de Ia valeur nominale. 

Art. 12. - Le paiement des intéréts et le remboursement 
des obligations sont garant.is par l'Etat. 

Art. 13. - Les lntérêts et la prime de remboursement sont 
exempts de tous impôts et taxes reels, presents et futurs, 
au profit de l'Etat, des provinces et des communes. 

Art. 16. - La taxe sur les operations de bourse due pour 
l'émission de l'emprunt est acquittée directement par Ia 
Régle des Télégraphes et des Téléphones et supportée par 
elle. 

Arrêté royal du 22 mars 1962 

Arrété royal du 17 mars 1962 

modifiant l'arrêtd du Regent du 14 novembre 1947, 
relatif a l'agrdation et au contrOle des entreprises 
et établissements d'assurances couvrant les respon. 
sabilités civiles soumises au contrOle de l'Etat 
(Moniteur du 21 mars 1962,. P. 2.263). 

Article jCT - Un 1°bis, redige comme suit, est Inséré dans 
l'article 14 de i'arrété du Regent du 14 novembre 1947, relatif 
a l'agréation et au contrôle des entreprises et établissements 
d'assurances couvrant les responsabilités civiles soumises au 
contrôle de l'Etat 

cc 1 0bis. Jusqu'a concurrence de 10 p.c. au plus du total, 
en obligations en francs belges emises par des organisations 
Internationales, dont la Belgique est membre; a. 

Arrété ministériel. du 19 mars 1962 

relatif a un emprunt de 2,5 milliards de francs a 
contracter, sous la garantie de l'Etat, par la Rdgle 
des Téldgraphes et des Téléphones (Moniteur du 
24 mars 1962, P. 2.376). 

Art. 2. - L'emprunt est représenté par des obligations au 
porteur C..) portant Intérét aux taux indiqués ci-apres 

5 p.c. lan, a. partir du 5 avrll 1962 jusqu'au 4 avrll 1967; 
5,25-p.c. lan, a. partir du- 5' avrll 1967 jusqu'au 4 avril 1972; 
5,50 pc. 'lan, a partir du 5 avrll 1972. jusqu'au 4 avril 1982. 

Art. 4. 	Le prix d'émlssion est fixé a 985 francs net, par 
1.000 francs de capital, nominal; il est payable soit en 
espèces, soit en obligations, remboursables le 5 avril 1962,, de 
l'emprunt 4,50 p.c. 1952.1962, 10  série, émis par la Régie des 
Télégraphes et des Telephones, et reprises au taux de 105 p.c. 
de leur valeur nominale. 

Art. 8. - L'emprunt - est' amortissable a: partir de Ia deu-
xième année. 

Ces remboursements sont- effectués aux -taux sujvang :. 
- le S ayrll des., années 1964 a.. 1971,: au pair; 
le 5 avril des'années 1972 - a 1976 : a. 103 p.c  
le 5 avrll des années 1977 a. 1981 : a. 106,50 p.c.' . 

relatif au tarif des droits d'entrde (Moniteur du 
28 mars 1962, p. 2.475). 

Arrété royal du 23 mars 1962 

modifiant l'arrétd royal du 11 mars 1953 majorant 
le taux de la taxe de transmission d l'lmportation 
(Moniteur du 29 mars 1962, P. 2.570). 

Arrôté royal du 27 mars 1962 

relatif a l'émission aux Etats-Unis d'Amérique d'un 
emprunt de 30.000.000 dollars (Moniteur du 28 mars 
1962, p. 2.500). 

Article icr. — Notre Ministre des Finances est autorisé a. 
contracter, aux conditions fixées ci-après et selon les moda-
lités qui seront convenues, un emprunt au capital nominal 
de trente millions de dollars des Etats-Unis d'Amérique. 

Art. 2. - Le montant de 30.000.000 dollars sera cédé ferme 
A6 certaines banques des Etats-Unis d'Amérique aux conditions 
d'une convention a conclure a cet effet par l'Etat belge et 
sera mis par les preneurs en souscription püblique. 

Art. 3. - Cet emprunt sera émis avec jouissance au 
leT avril 1962'. et sera reorésenté par 30.000 obligations deft-
nitives au porteur de 1.000 dollars chacune. 

Les obligations porteront intérét au taux de -S Y4 p.c. l'an 
et seront amortissables a. partir du i' avrll 1965 ( ... ). 

Art. 4. - Le prix de cession est fixé a 96 p.c. de Ia valeur 
nominale, augmenté des intéréts courus au taux de 5 ¼ p.c. 
lan, depuis,le icr  avril 1962 jusqu'a la date du reglement des 
obligations. 'ainsi achetées. 	,. 	 . . . .. . 

Art. 5. - Les obligatiàns seront' inunlès de 30 coupons d'in-
térét semestriels payables le l01  octobre 1962, le ler  avril et 
l 1i  octore'de-' 'chácuñé des' anñéés 1963-a. :1976 et -  le 
jar avril 1977. .....'- 	 ' ........ . . 	 .. 

Ce remboursement se fera au pair de la valeur nominale 
outre -le.- palernent: des- :intréts' courus 'depuis la dernlère 
échánce jusqua la date fixes pour 1cc remboursement -semes 
triel. ' ,. .............. ....... 
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Art. 8. - L'Etat beige.. Se reserve la faculté de rembourser. 
anticipativement a toute époque, a partir du ler avrll 1972, 
la totalite des obligations restant en circulation ou une partie 
de ces obligations a designer par tirage au sort. 

Les obligations a rembourser anticipativement sont payables 
aux taux de remboursement suivants, applicables 51 le rem-
boursement a lieu dans une periode de douze mois a partir 
du ler  avril de chacune des années ci.apres 

Année 	 Taux de remboursement 
1972 	 102 P.C. 
1973 	 101 4 p.c. 
1974 	 101 P.C. 
1975 	 100 Y2  P.C. 
1976 	 100 P.C. 

Art. 12. - Le principal, lës intérêts et la prime de rem-
boursement seront exempts de tous impôts et redevances 
presents et a venir qui sont et pourraient être établis au 
profit de l'Etat beige, des provinces ou des communes ou de 
toutes autres autorités belges ayant un pouvoir de taxation, 
saul dans le cas oi une obligation appartiendrait en pleine 
propriété a une personne domiciliée en Beigique, ou ayant sa  

residence habituelle en Belgique, l'obligation en question 
n'étant en ce cas exempte que des impôts et taxes reels, 
presents ou futurs, établis au profit de l'Etat beige, des 
provinces ou des communes. 

Arrété ministériel du 28 mars 1962 

rëglant les franchises en matiêre cle droits d'entrée 
(Moniteur du 31 mars 1962, p. 2.633). 

Arrôté royal du 28 mars 1962 

modifiant les modalitës du remboursement a charge 
de la Caisse nationale des pensions de retraite et 
de survie des bons de caisse émis en vertu de 
l'arrété royal  du 15 mars 1952 (Moniteur d 
31 mars 1962, p.  2.633). 

III. - LEGISLATION AGRICOLE 

Arrêté ministériel du 20 février 1962 

modifiant i'arrétë ministériel clu 22 janvier 1962, 
relatif a la dénaturation et a la substitution du 
froment indigne dans les meuneries industrielles. 
Erratum (Moniteur du 3 mars 1962, p.  1.726). 

Arrêté ministériel du Jar. mars 1962 

fixant le montant des primes accordées aux indus-
tries produisant, a base de lait beige, certains 

dérivés du iait (Moniteur du 8 mars 1962, p.1.857). 

Arrêté ministériel du 12 mars 1962 

relatif a l'intervention du Fonds agricole en matiêre 
de flocons d'avoine destinés a l'alimentation hu-
maine (Moniteur du 15 mars 1962, p. 2.067). 

Arrêté ministériel du 21 mars 1962 

relatif a i'intervention du Fonds agricoie en matière 
de malt et d'orge utilisés en maiterie (Moniteur 
du 27 mars 1962, p.  2.449). 

IV. - LEGISLATION INDUSTRIELLE 

Arrêté royal du 28 novembre 1961 

prescrivant une statistique mensuelie des autorisa-
tions de bdtir et des bátiments commences ou 
achevés pendant le mois. Erratum (Moniteur du 

20 mars 1962, p.  2.231). 

Arrêté ministériel du 19 lanvier 1962 

modifiant l'arrété ministériel du 29 octobre 1956 
prescrivant l'établissement d'une statistique men-
suelle de l'activité et des stocks dans certains sec-
teurs de l'industrie chimique. Errata (Moniteur du 

20 mars 1962, p.  2.231), 

Arrêté royal du 19 fOvrier 1962 

complétant et modifiant l'arrété royal du 24 mai 1954 
coordonnant et modifiant les arrétés reiatifs aux 
statistiques annuelles de la production industrieiie 
(Moniteur du 16 mars 1962, p.  2.107). 

Arrété ministériel du 20 février 1962 

modifiant i'arrêtë ministëriel du 30 janvier 1961 
relatif an stockage des combustibles minéraux 
solides (Moniteur du 8 mars 1962, p.  1.855). 

Arrêtés royaux du 21 février 1962 

portant regiement d'ordre intérieur du Conseil ñatio-
nal consuitatif et des Conseils consuitatif s provin-
ciaux de l'industrie charbonnière (Moniteur du 

9 mars 1962, p.  1.885). 
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VII. - LEGISLATION RELATIVE AU COMMERCE EXTERIEUR 

Loi du 13 février 1962 

portant approbation de cinq protocoles Benelux 
relatifs au tarif des droits cl'entree et confirmation 
de quatre arrétës royaux pris au cours de l'annEe 
1960 en matiêre de douane (Moniteur du 28 mars 
1962, P.  2.474). 

Arrêté ministériel du 28 février 1962 

moclifiant l'arrêtë ministériel du 17 février 1960 
réglant les restitutions en matiére de droits d'en-
tree et cle ciroits d'accise a l'importation (Moniteur 
du 1 mars 1962, p. 1.627). 

Arrëté ministériel du ltr  mars 1962 

relatif au Tarif des droits d'entrëe (Moniteur du 
7 mars 1962, p.  1.834). 

Arrété royal du 9 mars 1962 

Arrété ministériel du 15 mars 1962 

relatif au Tarif des clroits d'entrëe (Moniteur du 
17 mars 1962, p. 2.159). 

Arrété ministériel du 20 mars 1962 

suspenclant l'application d'un droit special a l'expor-
tation du malt (Moniteur du 30 mars 1962, p.2.595). 

Arrêté royal du 22 mars 1962 

relatif au tarif des droits d'entrée (Moniteur du 
28 mars 1962, p. 2.475). 

Arrété royal du 23 mars 1962 

modifiant l'arrété royal du 11 mars 1953 majorant 
le taux de la taxe de transmission a l'importatlon 
(Moniteur du 29 mars 1962, p.  2.570). 

Arrêté ministériel du 28 mars 1962 
modifiant l'arrété royal du 11 mars 1953 majorant le 

taux de la taxe de transmission a l'importation 	réglant les franchises en matière de drolts d'entrée 
(Moniteur du 15 mars 1962, p. 2.065). 	 (Moniteur du 31 mars 1962, p. 2.633). 

VIII. - LEGISLATION DES TRANSPORTS 

Arrêté royal du 6 février 1962 

modifiant l'arrêté royal du Jor  mars 1958, portant 
organisation d'une aide flnanciere pour encourager 
l'amélioration des installations et du materiel a 
bord des bateaux de péche belges (Moniteur du 
9 mars 1962, p. 1.881). 

IX. - LEGISLATION RELATIVE AUX PRIX ET AUX SALAIRES 

Arrêté royal du 16 février 1962 	 horaires minimums de base et le rattachement 
de ces salaires a l'indice des prix de detail du 

rendant obligatoires les decisions du 10 octobre 1961 	Royaume, pour les ouvriers et ouvrières occupés 
de la Commission paritaire nationale pour les 	dans les entreprises horticoles, rendues obliga- 
entreprises horticoles modifiant les decisions des 	toires par les arrétés royaux des 10 avril 1959 et 
16 octobre 1957 et 20 avril 1959 concernant la classi- 	12 janvier 1960 (Moniteur du 3 mars 1962, p. 1.736). 
fication pro fessionnelle, la fixation des salaires 
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Arrêté royal du 14 mars 1962 

rendant obligatoire la dEcision du 15 dEcembre 1961 
de la Commission paritaire nationale pour la pro-
duction des pates, papiers et cartons, relative a 

l'EgalitE de rEmunEration entre les travailleurs 
masculins et fEminins, con formement a l'article 119 
du TraltE de Rome (Moniteur du 30 mars 1962, 
P. 2.599). 

X. - LEGISLATION SOCIALE 
(PENSIONS, ASSURANCES SOCIALES ET AVANTAGES SOOIAUX DIVERS) 

Arrêté royal du 8 mars 1962 

modifiant l'arrEtE royal du 15 avril 1960 relatif a 
i'introduction et a l'instruction des demandes de 
pension, au paiement des prestations et aux juri-
dictions administratives dans le cadre de la loi du 
28 mars 1960 relative a la pension de retraite et 
de survie des travailleurs indEpendants (Moniteur 
du 15 mars 1962, p.  2.075). 

Loi du 8 mars 1962 

modifiant et complEtant la legislation concernant la 
sEcuritE sociale en vue d'uniformiser  et de gEne-
raliser les prescriptions relatives a la suppression 
des fractions de franc (Moniteur du 17 mars 1962, 

p. 2.143). 

Arrété royal du 9 mars 1962 

portant crEation d'un groupe de travail chargé de 
l'Etude du statut social des travailleurs Indépen-
dants (Moniteur du 22 mars 1962, p.  2.289). 

Arrêté royal du 23 mars 1962 

instituant une Commission d'études en matiEre de 
pension de retraite et de survie (Moniteur du 
27 mars 1962, p.  2.446). 

Article Jer. - II est institué une commission chargee d'étu-
dier les mesures en vue de l'adaptation et de la simplification 
des différents regimes de pensions en fonction notamment 
de Ia prise en charge éventuelle par l'Etat d'une pension de 
base uniforme, de l'encouragement au travail au-delà de 
lâge normal de la pension, de l'octroi d'une pension corn-
pléte anticipee 6, certaines categories de travaileurs qul ne 
sont plus en mesure de poursuivre leur carrlère, de l'unifi-
cation des regles concernant le bénéfice d'une pension de 
retraite ou de survie et d'une activité lucrative. 



STATISTIQUES 

(La table de8 matz4re8 et la li8te de8 abréviation8 utzlz8ée8 figurent a la fin du Bulletin) 

A Ia suite de chaque chapitre, Is lecteur trouvera des références bibliographiques; elles font mention de 

quelques publications statistiques qul contiennent des données plus détaillées concernant l'oblet  du chapitre 
ou des données correspondantes pour les pays étrangers. 

I. - POPULATION ET COMPTES NATIONAUX 

1. - POPULATION . 	 -. 	 .... - 

Sources 	: Institut National do Statiatique et Miniatre du Travail. 

1947 1958 1959 1960 
Source 

(milliora, a fin d'annde) 

I.N.S. 8.512 9.079 9.129 9.178 

Population 	en 	age 	de 	travailler 	(15 
, 5.850 5.904 5.902 5.906 

a 2.902 2.929 2.927 2.928 

Population totale 	...................................... 

a 2.948 2.975 2.975 2.978 

65 	ans) 	................................................ 

Revue du 

dont 	: 	Hommes 	.................................... 

Population active 1 Travail 3.481 3.512 3.506 3.504 

a 423 276 264 257 dont 	Agriculture 	............................... 
Industries extractives 191 168 151 231 

Femmes 	.................................... 

Industries manufacturières a 1.311 1.194 1.174 1.203 

Bâtiment et construction 197 240 240 241 
a 243 248 244 240 

Commerce, 	banques, 	assurances, 
Transports 	............................... 

a 1.024 1.266 1.291 1.312 et 	services 	............................ 
ChSmeurs complets 	................... a 92 120 142 120 

1 Y compria lee clibmeurs at non compris lee forces arméee. 
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I - 2. - REVENU NATIONAL NET AU COUT DES FACTEURS 

I - 2 a. - ESTIMATIONS DE L'I.N.S. 
(Système normalisé) 

(millards de franc.) 

Source : Isstitut National dc Statiatiguc. 

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1958 1957 1958 1959 1980 

1. Rémunération des sale- 
née et appointds (avant 
taxation) 

a) Salairee 	et 	traite- 
125,2 142,8 148,4 150,6 155,7 164,7 177,4 191,8 197,4 199,4 211,8 

b) Rémunération des 
forces armSes 5,2 6,6 8,1 8,7 9,0 9,6 9,4 9,9 10,6 11,2 12,1 

a) Contribution 	des 
employeurs 	a 	Is 
sécuritd sociale 16,2 18,3 20,9 21,4 22,1 24,1 26,3 30,0 30,7 29,9 32,9 

Total 	... 146,6 167,7 177,4 180,7 186,8 198,4 213,1 231,7 238,7 240,5 256,8 

2. Revenu des travailleurs 
inddpendants 	(avant 
taxation) 

a) Agriculture, 	horti- 
culture et sylvicul. 
ture 	............... 19,4 21,6 20,4 22,1 21,4 21 1 6 20,8 23,3 22,3 23,7 .22,6 

mente 	.............. 

b) Professions libéra- . . 	. 
lee 	.................. 6,8 7,9 8,4 8,6 9,3 9,5 10,0 10,2 11,2 11,9 12,5 

c) Commerce et arti- 
eanat 	............... 62,1 

.. 

64,6 62,9 66,1 69,3 71,6 73,9 74,1 73,8 74,6 77,0 

88,3 94,1 91,7 96,8 100,0 102,7 104,7 107,6 107,3 110,2 112,1 Total ... 

3. Revenu 	de 	l'entreprise 

.. 

resultant 	de 	l'activité 

.. 

exercée par des socidtds 
de 	personnee 	(aprèe 

5,2 4,9 4,9 5,3 6,0 6,5 6,2 5,6 6,0 6,3 

4. Intérdts, loyers et divi- 
dendes verses aux parti- 
culiers 	et 	institutions 
privéee sans but lucra- 
tif 	(avant taxation) 

taxation) 	................4,5 

a) Intérdte 9,1 9,8 10,7 11,8 13,0 14,4 15,5 16,5 17,9 19,3 21,0 
.4,5 15,7 16,9 21,4 24,3 25,2 26,9 27,6 29,7 31,3 32,1 b) Layers 	.............. 

o) Dividendee et tan- * 
tièmes 6,7 8,6 9,2 8,8 8,9 10,3 11,9 12,9 11,9 11,1 12,9 

30,3 34,1 36,8 42,0 46,2 49,9 54,3 57,0 59,5 61,7 66,0 Total ... 

5. Libéralités des 	socjétde 0,3 0,4 0,4 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,5 

6. Revenue non distribuds 
des eocidtêe par actions 
(aprée taxation) 7,3 9,8 6,5 6,2 8,8 11,4 12,5 9,4 6,3 9,7 9,9 

7. ImpSte directs des socid- 
tés queue que soit leur 
forme juridique 4,1 7,7 8,7 6,8 6,3 6,1 7,6 7,9 6,9 6,5 7,8 

8. Revenue 	de 	Is 	pro- 
pridtd et de l'entreprise 
échéant & l'Etat 0,9 0,9 1,5 1,9 1,7 1,5 1,4 1,4 0,1 1,6 2,0 

9. Revenue non d.istribués 
des 	entreprises 	publi- 
ques autonomOs 0,4 0,5 0,3 0,5 0,7 1,0 0,8 0,8 0,9 0,9 0,8 

10. Moms 	intérdts de 	Is 
dettepublique ............ - 7,2 - 7,3 -7,7 - 8,2 - 9,0 -10,1 -10,6 -11,0 -11,9 -13,2 -14,9 

275,5 313,1 320,5 331,9 347,2 367,4 390,8 411,4 413,8 424,2 447,3 
11. Revenu national net au 

coftt des facteurs 	1 	

.. 

1 Bien queues soient toutes deux dtablies suivant is système normaiisd, los estimations do l'T.N.S. (tableau I - 2 a, rubrique 11) ct dc DULBEA 
(tableau I - 2 b, rubrique 3) présenteat un écart sensible en raison do i'utilisation de sdries statistiques, dc méthodes ct do bases d'dvaluation difM-
rentes. L'ostiniatjon do J'IN.S. (tableau I - 2 a, rubrique 11) no peut done pas Itre rapprochée des donndes figurant dana lea tableaux I - 2 b ct I - 3. 
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I - 2 b. - ESTIMATIONS DULBEA 
(milliards de francs) 
(Système normalisd) 

Source Ddpartcmcnt d'Ecunomic Appliquóede tUniveraitd Litre do Bruxellea (Duibda). 

1950 1951 1952 1998 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 

L. Rdmundration 	des 	sala- 
rids et appointds 	(avant 
taxation) 	.................. 148,7 171,8 179,5 185,0 189,4 200,4 216,7 234,0 240,9 247,3 

). Autres revenue 158,8 

.. 

184,3 177,9 180,1 196,0 203,4 220,5 230,3 219,1 226,3 

3. Revenu national net au ______ ______ 
307,5 356,1 357,4 365,1 

______ 
385,4 403,8 

______ 
437,2 464,3 460,0 

______  
473,6 502,9 coüt des facteurs 1 

8elations 	avec 	le 	P.N.B. 
(rubrique W du tableau 
I 	3a et rubrique 7 du 
tableau 	I 	- 	Sb) 	......... 

. Consommation de capital 27,4 31,8 35,2 35,9 37,3 39,2 41,5 45,7 49,2 51,2 53,1 

5. ImpSts 	indirects 	moms 
subventions 	............... 28,6 31,3 35,4 35,4 35,8 39,4 41,7 44,2 41,8 47,6 51,9 

5. Produit 	national 	brut 
aux 	prix 	dii 	marché ______ 

.. 

______ ______ ______ 
363,5 419,3 428,0 436,4 

______ 
458,6 

______ 
482,4 

______ 
520,4 

______ 
554,2 

______ 
551,0 

______ 
572,4 608,0 (6) = (3) + (4)  + (5) 

1 Bien queues aoient toutea deux établies auivant Ia aysttms norma1is, las estimations do l'I.N.S. (tableau I . 2 a, rubrique 11) et do DUL13EA 
(tableau I . 2 b, rubrique 0) présentent un tcart sensible en raison de lutilisation de series statistiques, de m,thodes et do bases devaluation ditfé-
rentes. L'estimation da H.N.S. (tableau I - 2 a, rubrique 11) ne peut done ttre rapprochée des donndea figurant dana lea tableaux I - 2 b at I - 8. 
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I - 3. - PRODUIT NATIONAL BRUT 

(Estimations Dulbea, système normalisé) 

I - 3a. - P.N.B. CALCULE PAR L'ANALYSE DE LA PRODUCTION AUX PRIX COURANTS 

(milliards de francs) 

Snurec 	Dd,,crtcnirnt d'Economie Appliqudc da I'Universitd Libre de Bruxcflca (Dulbés). 

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1060 

A. Agriculture, 	sylviculture 
30,6 33,4 33,6 35,3 35,6 35,5 34,3 37,2 36,3 38,7 37,4 

B. Industries 	extractives 
(charbonnages 	unique. 

17,1 18,9 20,2 19,6 18,9 20,0 20,8 23,8 21,7 16,9 16,2 

C. Industries alimentaires . 25,9 30,4 31,6 30,4 32,8 33,4 37,4 39,3 40,2 41,3 44,4 

et 	pSche 	................... 

D. Textile et vêtement 	... 18,2 20,3 15,8 16,7 18,1 17,2 19,3 20,6 16,7 18,3 20,4 

E. Matériaux 	de 	construc- 

ment) 	...................... 

7,9 9,8 8,9 9,5 10,6 12,2 13,7 13,1 13,1 13,7 15,0 

F. Métallurgie 	de 	base 	... 10,0 17,0 16,2 12,6 12,6 17,5 20,3 22,2 21,0 21,8 26,3 

tion 	......................... 

G. Fabrications métalliques 22,0 25,2 27,6 28,3 29,6 29,9 32,9 33,6 31,7 34,5 37,4 

H. Autres industries 1 26,6 33,9 32,5 32,7 35,8 40,5 44,2 45,5 45,6 50,2 54,1 

Ensemble de 	l'industrie 
manufac(uri6re (C a H) 110,6 136,6 132,6 130,2 139,5 150,7 167,8 174,3 168,3 179,8 197,6 

I. Construction 25,7 25,7 25,7 27,7 29,6 29,3 32,4 37,9 36,0 88,2 40,9 

J. Electricité, gaz et can . 7,3 8,5 9,2 9,4 11,0 11,4 12,9 12,4 12,4 13,0 14,6 

K. Transport et communi-
cations 	..................... 24,4 28,3 29,5 30,0 30,5 33,0 36,6 37,8 38,3 40,2 42,9 

L. Commerce de gros et de 
detail 	..................... 25,6 27,7 27,3 27,5 28,7 30,1 31,8 35,3 32,5 34,3 35,9 

M. Banques, 	assurances 	et 
affaires immobilières 7,2 8,3 8,9 9,3 9,9 10,5 11,6 12,4 12,5 13,1 13,9 

N. Immeubles 	d'habitation 19,8 21,4 22,1 27,2 31,0 31,8 32,2 32,6 32,6 33,3 33,9 

0. Etat 2 26,4 31,3 34,4 36,3 37,6 38,8 40,8 43,3 47,8 51,2 56,5 

P. Autres 	services 	3 39,7 42,3 43,5 43,9 45,1 47,3 49,7 52,1 56,3 56,5 58,5 

Q. Produit 	intérleur 	brut 
identifié 	au 	coüt 	des 
facteurs (A 4 P) 334,4 

.. 

.. 

.. 

382,4 387,0 396,4 417,4 438,4 470,9 499,1 494,7 515,2 548,3 

R. Contribution 	du 	Reste 
dii 	monde 	.................. ..4,9 5,7 5,1 5,0 5,5 6,3 8,6 8,8 8,9 7,7 9,9 

S. Produit 	national 	brut 
Identifié 	an 	cost 	des 
facteurs (Q + R) 339,3 388,1 392,1 401,4 422,9 444,7 479,5 507,9 503,6 522,9 558,2 

T. ImpSts 	indirects 	moms 
subventions 	............... 28,6 31,3 35,4 35,4 35,8 39,4 41,7 44,2 41,8 47,6 51,9 

U. Produit 	national 	brut 
aux 	prix 	du 	marché 
(S 	+ 	T) 	.................. 367,9 419,4 427,5 436,8 458,7 484,1 521,2 552,1 545,4 570,5 610,1 

V. Ajustement statistique - - 4,4 

.. 

- 0,2 + 0,4 - 0,4 - 0,1 - 1,7 - 0,8 + 2,1  + 5,5  + 1,9 - 2,1 

W. Produit 	national 	brut 

.. 

aux 	prix 	du 	marché 
(13 	+ 	V) 	................ 363,6 419,3 428,0 436,4 458,6 482,4 520,4 554,2 551,0 572,4 608,0 

1 Comprend : bois et rnsubles, pdtes at papier, impression, chimie at osoutchouc at autres industries. 
2 Y compris Is ssntd publique at lenseignement public. 
3 Coinprsud professions mddjcali et autres services. 
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I - 3b et 3c. 	P.N.B. CALOULE PAR L'ANALYSE DES DEPENSES 
(Sysl;ème normalisé) 
(milliards de francs) 

Source : Ddpartcmcn4 d'Economie Apptiquée de t'Univereité Libre de Brwreflca (Dulbea). 

MiX PRIX COURANIS 	 AUX PRIX DE 1953 

600 600 - 

500 500 

Produit 	national 	brat 

400 
I 

_uitnationalbrut 

__________________________ 

. 

400 

OV 

Consommation poisee 

300 

Consommation privte,# 

01/ 

11p 1  

300 __________ 	__________________________________________________________ 

200 200 

to vs stissem en 
100 too ... 

Consummation Consummation 

0 
spantations 	Oettes tatinnsoette 

I 	I 	I 	I 	I 	I 	I 	I I 	I 	I 	I 	I 	I 	I 	I 	I 	I 
48 	50 	52 	54 	56 	58 	60 48 	50 	52 	54 	56 	58 	60 

I - 3b. - DEPENSES AUX PRIX COURANTS 

1900 1051 1952 1953 1954 1955 1056 1057 1956 1950 1960 

1. Consornmation privée 	... 278,0 299,4 303,7 321,0 328,4 344,0 361,6 384,1 377,2 401,0 417,4 

2. Consommation 	publique 35,6 44,2 52,8 54,9 55,8 53,2 . 	 55,6 58,2 62,8 67,0 72,3 

3. Formation brute de capi. 
tat fixe 	: 59,9 57,8 61,5 65,0 72,3 74,7 86,4 95;2 89,6 98,5 .106,5 

Ent.reprises 52,9 49,9 54,7 58,0 65,6 66,5 76,7 85,2 806 88,1 . 95,8 
-Etat 	................. ..... 7,9 6,8 7,0 .6,7 .,. 	8,2 9,7 .10,0 9,0 10,4 10,7 

1. Accroissement de stocks 

...7,0 

- 0,1 6,0 3,8 1,8 3,0 - 0,4. 4,0 6,7 .0,8 - .1,9. -3,7 

5. Depenses 	intérleures 	de 
373,4 407,4 4-33,7 459,5 - -471,5 507,6 •- 	544,2 530,4 565,2 599,9 

5. Exportations nettes 	: - 9,9 11,9 6,2 2,7 - 0,9 10,9 

.... 

12,8 10,0 . - 	 20,6 :;2 8,1 
:E xporatøns 	... -97,1 146,8 

421,8 .. ..... 

::1A5,8  .1-30,1 .136,9 .162,6- •- 	 1-8.8,7. :195,8 191,6 194,7. 222,8 

l'économle 	........... ........ ... 

Moin8 importation8 ... 107,0 134,9 129,6 127,4 137,8 151,7 175,9 185,8 171,0 187,5 

.... 

21.3,7 

T. Prodo'it national brut ... 363,5 419 0 3 428,0 551,0 672,4 -'608,O 
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I - 3c. - DEPENSKS AUX PRIX DE 1953 
(Système normalisé) 

(mifliarda de franc8) 

Source Ddpartement d'Econosnie Appliqude do l'Ueivcrsitd Libre do Bruxelles (Dulbda). 

1950 1951 1952 1958 1954 1955 1950 1957 1958 1959 1960 

L. Consommation privéc 305,1 808,7 308,1 312,0 321,2 338,1 347,0 356,9 849,6 868,5 382,5 

i. Consommation 	publique 40,7 47,5 52,8 54,9 57,9 51,7 52,0 51,8 52,5 55,2 55,7 

3. Formation brute de capi- 
tal fixe 69,8 62,2 61,2 65,0 73,3 72,8 80,5 82,8 77,6 85,2 90,5 

Entrepri8e8 61,3 54,4 54,3 58,0 66,1 65,7 72,5 75,2 70,0 76,5 82,0 
7,8 6,9 7,0 7,2 7,1 8,0 7,6 7,6 8,7 8,5 

b. Accroissement tie stocks . 0,3 5,5 3,6 1,8 3,0 - 0,4 3,7 6,1 0,4 - 0,7 3,6 

5. Dépenses 	Intérieures 	de 
l'écononiie 	.................. 423,9 425,7 433,7 455,4 462,2 483,2 497,6 480,1 508,2 532,3 

Etat 	........................8,5 

5. Exportationsnettes -15,0 - 0,7 - 6,0 2,7 1,2 8,5 4,9 2,7 11,3 1,4 - 1,2 
Expdrtation 	............ 

...415,3 

108,1 123,9 116,7 130,1 144,2 165,6 182,0 184,4 190,1 203,2 226,5 
Moms importation8 123,1 124,6 122,7 127,4 143,0 157,1 177,1 181,7 178,8 201,8 227,7 

400,3 

... 

423,2. 419,7 456,6 470,7 488,1 500,3 491,4 509,6 531,1 I. Produit national brut ... 436,4 

I 4 - INVESTISSEMENTS BRUTS DANS L'ENSEMBLE DE L'ECONOMIE * 

(mifliards de francs) 

Source Mini,tdrr des Allaires dconomiques at do t'Energie, Direction Géndralo des Etudes et do In Documentation. 

Secteur privé Secteur public 1 

o0e 0ti Divers Total etgdnie Outillage Total i5bIlo:t  

Total 
gdndrai 

dli nationals 

17,1 6,5 n.d. n.d. 2,5 2,5 n.d. 47,7 n.d. n.d. 1,7 16,8 64,5 

1961 	............... 14,0 7,1 n.d. n.d. 2,0 2,8 n.d. 46,5 n.d. n.d. 4,4 19,1 65,6 

1952 	............... 14,8 6,4 n.d. n.d. 2,4 3,0 n.d. 50 n.d. n.d. 9,2 23,1 73,2 

15,6 7,5 19,3 5,1 2,1 3 1 3 0,8 53 1 7 9,9 4,1 8,6 22,5 16,2 

18,1 8,1 18,9 5,5 2,6 4,1 0,7 58,0 10,2 3,8 6,4 20,4 78,4 

1950 	................ 

1955.-  .............. 18,0 8,9 20,2 5,8 2,4 4,6 0,4 60,3 11,7 5,8 5,0 22,5 82,8 

1953 	..., ............ 

19O 

. 

.. 

9,8 25,6 7,7 2,3 4,6 0,5 69,6 18,3 4,8 4,3 21,9 91,4 

1954 	................ 

28,0 10,9 25,4 7,8 2,4 4,8. 1,2 80,5 13,2 4,7 5,0 22,9 103,4 

1956 	. ............... 

24,3 

. 

10,4 24,6 8,4 2,8 4,8 0,9 75,7 13,6 4,7 4,1 22,4 98,1 

1957 	................ 

1958 	................ 

25,5. 9,0 25,2 .7,2 2,1 5,0 1,3 75,8 17,1 5,5 2,8 25,4 100,7 1959 	............. .... 

190 .S 	27,0 9,0 27,9 9,9 2,7 5,5 0,4 82,4 14,1 4,5 8,4 22,0 •  104,4 

I Etat, AAministratiorIA oubordoondes, S.N.O.B., O.N.J., S.N.O.V., B.V.A., Postes at Office dee Chbqüee Pootaux, B.T.T., E.T.B., S.N.D.E., ,oiee hydrauliques, 
ports do mer at ports intdrieors. 

2 Aviono, navirea et . bateaux, outillage agricole, chemins de for at tramwaye et outillage destine a d'autres branchea. 
3 Travaui egricoleo et variation do cheptel. 

Rf4rencea blbllographlquei  
Population 	Annuaire statistique do to Belgique. - Bulletin de Statiatique do t'I.N.S - PubUcation, d'u Centre National do Calcut Mdcanique. - Recensement 

gdndral do Ia population, do l'induotrie et du commerce au 31 ddcembre 1947. - Bulletin do l'i.R.E.S.P. -r Annuaire ddmograplsique ( O.N.U.). -Revue interns-
tionaic du Travail (B.I.T.). - Annuaire des Statistiques du Travail (B.I.T.). 

Revenu national at P.N.B. - Cahier8 Economiques do Bruxelles (D.U.L.B.E.A.) - Annuniro statistique do In Belgique. - Bulletin do Statiatique do I'i.N.B. - 
Recherchea dconomiqucs de Louvain (I.E.E.S.P.) - International Financial Statistics (F.M.I.). - Bulletin statistique (O.C.D.E.). -i- Donndca statiatiques 
(Conocil de l'Europe). - Yearbook of international Accounts Statistics (O.N.U.). 

Invaaties"mente : L'Economie beIge (Ministère des Affaires economique,). 

° Cette estimation, dtablie par le Ministkre des affaires economiques at do l'Energie, no pout 8tre7 rapproehdo des donndea figurant. au  tableau I . Sb en raison do 
I utiliaation do series statistiquea do mdthodes et do bases d dvaluation diffdrentes 



IL - EMPLOI ET CHOMAGE 
1. - INDICES DE L'EMPLOI DANS L'INDUSTRIE (ouvriers) 

Base 1958 = 100 
Source Mini,tre dii Travaa. 

Industries manufacturiêres 

Fabrications métalliques 

Moyennes mensuelle, Indice Industries 
Textiles 

Construc. Fabrication 
de produits - 

ou mci, gdndral extractives 
Ensemble 9ifetallurgie métalliques Construction 

do machines 
Construction 
de machines, Construction (sans 

tion 
do base & lexciusion 

dee machines i'excluaion appareils at de matérial confection) 
et du 

materiel 
des machines 

électriques 
fournitures 
électriques 

do transport 

de treneport  

96,4 89,3 97,2 99,6 92,4 97,7 94,6 88,3 98,7 97,8 
1960 	.................. 97,6 76,9 100,7 103,4 98,8 108,8 100,3 89,5 99,5 99,7 
1959 	................... 

1960 br  trimestre 	. 95,9 

.. 

82,4 98,5 101,8 97,8 104,5 94,7 86,0 99,9 95,0 
26 	trimestre 	. 97,5 78,7 100,0 102,8 96,6 107,1 97,8 90,6 99,1 100,6 
3e 	trimestre 	. 98,3 73,9 101,6 103,8 99,1 110,8 101,7 92,9 98,6 102,4 
40 	trimestre 	. 98,0 723 102,6 105,1 101,8 112,9 106,8 88,5 100,3 100,7 

1961 br trimestre 	. 97,1 71,0 101,9 106,2 103,0 113,2 110,6 86,2 99,9 93,0 
2' 	trimeetre 	. 99,0 68,6 103,6 106,7 106,3 116,8 111,4 88,9 99,7 101,8 
3e 	trimestre 	. 100,1 66,4 104,8 107,5 106,8 121,5 114,4 90,6 98,2 104,3 

1960 Octobre 99,0 72,9 1023 103,2 100,7 113,4 105,4 88,8 100,0 102,5 
Novembre 98,9 72,7 102,8 105,7 101,0 113,0 106,2 89,8 100,8 101,6 
Ddcembre 97,8 72,4 102,2 106,3 103,6 112,4 108,8 86,9 100,0 97,9 

1961 Janvier 94,8 71,6 100,1 105,9 102,6 109,6 111,5 83,7 99,0 86,4 
FSvrier 97,5 71,1 102,1 105,5 103,2 114,4 110,3 86,1 99,9 94,0 

70,2 103,4 107,1 103,3 115,6 110,1 88,7 100,9 98,6 
Avril 	............ 

. 

69,4 103,3 106 ,4 105,2 115.3 110,7 88,9 99,7 100,1 
Mai 	............ 68,6 103 ,7 106,7 107,5 115,2 111,7 89,0 99,9 101,6 

Mare 	.............99,1 

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

. 

67,8 103,9 107,0 106,2 118,5 111,8 88,7 99,4 103,6 
Juillet 

.99,2 

99,2 67,2 104,0 106,9 105,6 120 ,4 112,3 90,6 97,6 103,0 

.99,0 

.00,0 

66,2 104,9 107,3 106,4 122,4 115,2 90,5 98,6 104,2 Aofst 	.............99,7 
Septembre 101,3 65,7 105,5 108,2 108,3 121,6 115,7 90,6 98,4 105,6 
Octobre ..........101,5 6,3 106,0 108,3 109,2 122,8 117,6 88,8 98,1 105,3 

II - 2. - OHOMAGE 
Renseignements géneraux 

Source 0//ice National do t'Emploi. 

Nombre Chdmeurs controles Moyenne 
Nombro moyen 

de jour, de chomage 
Millers 

d e  
Offres d'emploi 4 

reçuee suspens en 
do joure (milliers) 	2 mensuelle par mois chômcurs Demandee 

d emplol Chômeure bl ouvraee des 
journées 

mis so 
travail 5 pendant Is fin 

Particle Partiels par erduee par los IS mois de mole 
periods 1 Total Complete et milers 

Complete et pouvoirs 
(mitlicre)  acci dentels accidentels publics 2 

303 245,8 183,6 62,2 6.207 20,8 8,7 8,7 128,3 24,9 7,0 
303 224,8 167,0 57,8 5.677. 20,7 7,9 14,0 111,4 25,7 7,2 
304 172,4 116,5 55,9 4.366 20,2 8,9 22,7 70,9 27,7 13,4 

1953 	.............................. 

308 144,8 91,0 53,8 3.717 20,5 8 1 5 9,8 49,2 23,9 14,9 
302 116,8 77,9 39,9 2.942 19,9 7,6 5,3 40,1 19,4 12,9 
302 180,9 109,7 71,2 4.556 20,0 7,0 10,5 .73,1 16,2 5,6 
302 199,2 125,0 74,2 5.014 20,7 8,2 17,3- 89,8 19,3 5,3 
304. 158,1 110,1 48,0 4.005 20,9 6,8 9 1 8 61,2 18,9 7,5 
308 126,8 87,9 88,4 3.241 21,2 7,7 7,1 31,4 20,1 12,5 

1954 	............................. 

1960 3' 	trirnestre 76 123,0 92,3 30,7. 3.117. 20,2 5,0 18,2 47,9 19,6 9,2 

1955 	.............................. 
1956 	............................. 

4 0 	trimestre 76 137,4 104,0 33,4 3.481 20,6 5,6 6,5 56,6 15,9 7,2 

1957 	............................. 
1958 	............................. 

1961 br  trimestre 78 177,4 119,2.. 59,2 4.614 22,0. 8,2 4,3 55,6 19,5 8 1 3 
2° 	trimeetre 74 111,2 85,0 26,2 2.408 20,4 6,5 8,5 26,8 23,5 13,7 

1959 	............................... 

3e . trimestre 76 HIS 70,6 19,7 	. 2.288 20,9 6,3 8,5. 18,6 19,9 15,4 

1960 	............................ 
1961 	............................. 

4° 	trimeetre 80 124,5 76,5 48,0 3.320 21,0 8,5 6,9 24,7 17,6 12,8 
1962 1cr  trimestre 72 140,9- . 	74,6 66,3. 

28 120,4 92,8 27,6 3.371. 22,5 6,9 7,7 33,0 25,1 13,2 
22 108,9 83,1 25,8 2.396 18,4 6,0 8,7 26,6 21,9 13 1 0 
24 102,4 77,6 24,8 2.458 19,9 6,6 9,2 20,8 23,6 15 1 0 

Juillet . ................. 29 92,5 72 1 1 20,4 2.683 23,7 6,6 8,2 19,5 16,0 13,9 
23 89,4 69,9 19,5 2.057 19,2 5,6 8.7 18,2 20,0 15,4 
24 88,4 69,3 19,1 2.122 19,6 6,7 .83 18,1 23,6 16,8 

Octobre 29 92,6 69,2 23,4 2.687 22,8 6,8 8,0 17,9 22,0 14,4 

1961 	Avril 	....................... 
Mai 	.- ...................... 

Novembre 75,6 26,2 2.341 19,0 6,3 6,9 25,3 17,2 13,0 

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

28 176,2 84,7 91,5 4.933 21,6 10,0 5,7 30,9 13,6 10 1 9 

AoOt 	....................... 
Septembre 	............. 

24 158,3 90,4 67,9 3.166 16,9 6,5 3,8 31,3 21,2 11,6 
Février 6  24 

23 .. ..101,8 

151,0 77,7 73,3 3.020 15,6 7,2 4,4 29,2 17,8 123 

Ddcembre 	................ 
1962 	Janvier 	................... 

Mars 	..................... 24 113,4 . 55,8 57,6 
Avril 	...................... 

. 

28 71,1 46,6 24,5 

I be mole 00 cllomage comprend 4 ou 9 semsine,. 
3 Moyenne journalière par mole de chômage. 
3 DurCs moyenns du chdmsge = Nombre de journéss perdues par mole  

Nombre do chdmeura inscrits dane leo bureaux do pointage communaux, par mole 
4 Demandes et off res d'emploi so rapportant uniquement ,aux ouvriera at ouvriOres. 
5 Chdrneura complete normaleinent aptes. 	 .. . 	 . 

6 Depute février 1962, lee chiffree no tiennent plus compte des chdmeurs dispenses lu controls communal on application de l'arrêtd ministerial do 
29-125' (environ 10.000 unite, an février 1962). 



II - 3. - CHOMAGE 

Moyennes journallères dii nombre de chômeurs contrôlés 
Chômeurs complets + chômeurs partiels 

(millier8) 
Wfie. N,f.n,rn0 do l'Ernvloi. 

400 00  4 

1959 

300 - 300 

/1960  

- 

/ 
, 7 / 

, 7 

200 200 

/ _/ 

1 00 100 

I
1961 

I 	I 	I 	I 	I 	I 0  

52 	54 	5  6 	50 	60 - 	 S 	
,. 

0 	 M  

Lnnde leT trim. 20 trim. 3e trim. 4e trim. 1959 1960 1961 1962 

1953 246 .296 230 212 243 Janvier 317 252 226 158 

1954 225 319 219 179 179 Février 335 229 160 1511 
Mars 236 177 135 113 

1955 172 280 152 116 137 
71 

1956 145 247 122 95 115 t' 	::::::::: 
1957 117 144 96 88 138 luin 165 137 102 

198 181 204 166 149 204 Juillet 152 128 93 
199 199 . 292 . 182 . 	150 171 Aot . 146 122 89 

Septembre ... 151 119 88 
158 221 149 123 137 . 1960 	............ 

1961 126 177 111 90 124 Octobre 
Novembre 	... 

157 
161 

121 
132 

93 
102 

1962 1411 1 -- Décembre 	... 199 162 176 

Rferencu blbllographlqnea Co,nmwsiquds menauel. do LONE. - Bulletin destatistique do l'I.N.B. - Annuairo atatiatique do Is BoO gigue. - Revue 
du- Travail. - Ilecherchea daososniqiiee do Louvain (I.E.E.S.P.). - Indag,trie, revue do is F.I.B. - lnformalions statistique. (C.E.C.A.). - .4nnuaire 
des atatstiques du Travail (B.I.T.). . . . . . . 

I T)epuis fdvrier 1962, les chif free no tiennent plus compte des ohlmeurs dispenses du contrôle communal en application de larrOtd ministdriel du 
29-12-61 (environ 10.000 unites on février 1962). 
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III. - AGRICULTURE ET PECHE 

1. PRODUCTION AGRICOLE 

Sources 	Miniatrc do iAgrioulture (production vdgdtale). - Inatitut Notional do Statiatique (nombre d'animauz, nroduction animalo at Invert 1010 ouLiivi). 

1950 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1901 

Superficie cultivée ' 

(milliers d'hectores) 

259 274 272 260 280 296 275 273 256 
170 184 191 188 208 219 201 203 207 

82 82 74 68 68 69 66 63 43 

Céréales 	panifiables 	....................... 

258 233 234 254 238 240 256 252 263 
95 98 99 92 94 89 96 92 

Plantes racines at tuberculiféres .61 163 152 151 145 141 148 131 120 
Legumes cultivés pour Is graine 12 13 13 14 18 12 12 11 11 

821 815 815 818 814 811 827 819 821 
148 149 147 132 187 128 138 134 - -_ 142 

1.755 1.742 1.731 1.719 1.722 1.735 1.716 1.705 

dont 	froment 	.......................... 
seigie 	............................. 

Cé réales non panifiables 	................. 

Total ... 1.728 

Plantea industrielles 	.......................96 

Production vUgotale 
(millers de tonnes) 

560 575 714 597 751 779 793 773 722 

Prds et prairies 	.............................. 

997 972 1.008 985 961 988 1.046 1.034 992 

Diver8 	....................................... 

Betteraves 	sucrières 	..................... 2. 389 2.132 2.246 2.203 2.486 2.832 1.485 8.063 2.703 
193 236 272 235 182 170 125 214 196 

34 109 95 64 51 56 44 55 60 

&utres 	cérCales 	................................ 

Pommes de terre 	........................... 1.9 19 2.634 2.184 2.034 2.044 1.914 1.466 1.894 1.780 

Nonibre d'anlmaux 1 

... 

Froment 	......................................... 

Lin 	(gráines 	et paulo) 	....................... 
Chioorée 	café 	................................ 

(millers d'unitda) 

... 

208 195 189 182 178 170 159 147 Chevaux agricoles 	...........................219 
rotal 	des 	bovidds 	........................ 2. 291 2.373 2.398 2.413 2.485 2.596 2.630 2.690 2.700 

dont 	: 	 vache8 lamt;ères at de trait 
.. 

930 971 985 973 978 995 1.012 1.022 1.020 
1.156 1.310 1419 1.471 1.366 1.423 1.447 1.726 1.760 Porcs 	......................................... 

Production animale 

Ljivraisons de lait aux laiteries (mil- 
1.091 1.153 1.168 1.198 1.277 1.319 1.803 1.420 lions de 	litres) 	............................ 

thattages (poids net de Ia viande 
miljers de tonnes) 	...................... 370 381 392 400 391 412 424 441 429 

1 Recensemento su 15 msi do cheque anode. 

III - 2. - PECEE MARITIME 

Principales especes. de poissons débarqués dans les ports belges 
(anoycnnea mensueZle8 an tonnes) 

Source 	institut Nitional do Btati8tique. 

1958 1954 1955 196 1957 1958 1959 1960 1961 

83 448 546 519 445 374 232 262 285 Aiglefin 	................................ 

iid Cabjlla 	............................. 852 715 870 764 662 834 658 689 698 

1.  370 

378 392 379 427 451 881 390 291 Pile 	..................................421 

502 465 323 299 289 315 257 350 314 Sole 	................................... 

Bale 	................................... 277 241 312 314 856 337 842 323 328 

Hareug 	............................... 1.400 1.650 716 254 201 260 528 409 

Crevettes 	............................ 164 122 178 266 84 64 89 39 80 

Rtdrencea bibllographiques llevuo do l'Agriculture (Minitère do I'Agriculture). - Bulletin do Statiatique do l'l.N.S. - Annuairc ataisfiquo do 14 
&lgique. - Donnée, atatiatique, (Conseil do I'Europe). - Bulletin menauci : Economic at atatietiquc agricole. (F.A.O.). 



IV. - INDUSTRIE 
1. - INDICES GENERAUX DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE 

Base 1953 = 100 

Moyennes mencuellea 

Source 	: I.N.S. Source : LR.E.S.P Source : Agefi 

dont : induotrieg dont : industries Indice gnéral 
on mote Indice géora1 manufacturières Indice général manufacturières 

seules seules 1 

104 108 106 108 105 1954 	.................................. 
1955 	.................................. 112 116 116 120 111 
1956 	..................................119 125 123 128 120 
1957 	..................................120 126 124 129 123 

121 116 122 116 
126 122 131 121 

1958 	..................................114 
1959 	..................................115 

139 129 140 132 1960 	..................................125 
........... 1961 	....................... 	. p. 	130 p 146 p 135 p 147 P 139 

1960 3e 	trimestre 120 184 124 185 129 
4e 	trimestre 129 144 131 142 132 

1961 ler trimestre 123 138 126 137 130 
28 	trimestre 134 149 p 142 p 155 145 

p 125 p 141 p 129 p 141 139 
p 139 p 157 p 142 p 155 p 143 

1962 ler  trimestre . p 143 

1961 	Avril 	.........................130 145 140 153 142 
147 p 143 p 158 145 

35 	trimestre 	................ 
4° 	trimestre 	................ 

156 p 143 p 156 147 
Juillet 	........................ p 112 p 127 p 118 p 130 126 

Mai 	............................132 
Juin 	.........................139 

p 127 p 142 p 131 p 143 142 Aofit 	......................... 
p 136 

. 

p 153 p 138 p 151 148 Septembre 	................... 
Octobre 	...................... p 144 p 163 p 142 p 155 p 146 
Novembre 	................... p 140 p 157 p 146 p 159 p 143 

p 133 p 150 p 139 p 151 p 139 
1962 Janvier p135 p 147 p 142 

Décembre 	................... 

Février .136 2  p 138 
Mars p 149  
Avril 144 

o La ponderation do l'indice a dtd changée a partir do Janvier 1960. 
S Programme. 

IV - 2. - INDICES DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE (Principaux secteurs) 
Base 1953 = 100 

Source : Iisaiitut do Th'chcrches Economiques, Sociales et Politiques (Centre do Reclserche. Economiques). 

doot 

Moyennes a 
Matdriaux 

do construction a 3 3 
Industrie textile 

Filatures Tissages mensuelles .2' 0 

10 ou mois . 
93 Total 

dont : 
verre 

.5 
'° 	n 

. 

. 
3 

• 
Boone. 

Total - tens 
0 plst Total Coton Lame Total Coton Lame 

2 

100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
99 106 108 109 107 104 106 110 111 102 108 112 108 107 

1955 	................116 103 119 136 127 126 109 110 109 105 110 108 108 112 120 
1956 	.................123 105 124 151 137 135 112 . 118 115 109 120 115 116 121 137 
1957 	................124 104 121 130 131 135 113 122 . 121 113 126 119 125 118 139 

99 117 148 126 127 115 101 99 89 102 96 99 93 128 
88 131 186 136 132 116 113 115 102 126 108 110 108 139 

1953 	................100 
1954 	................106 

1958 	................116 

89 143 212 148 140 122 122 129 108 138 117 129 110 149 
1959 	................122 

1961 	............... p 	88  p144 184 p148 p150 p127  p131 p135 114 148 p122 124 126 p160 

1960 2° 	trim. 	. 133 88 155 225 152 147 125 123 129 105 142 119 126 112 145 

1960 	................129 

3° 	trim. 	. 

p.135 

124 84 146 211 148 131 129 111 115 97 120 108 115 103 143 
40 	trim. 	. 131 89 139 198 142 143 124 134 137 116 149 127 137 122 168 

1961 len trim. 	. 126 86 124 180 126 141 115 130 138 117 152 120 127 122 160 
2° 	trim. 	. p 142 91 152 169 162 p 160 128 135 139 117 153 126 127 130 159 
30 	trim. 	. p 129 82 147 177 149 p  140  p  132  p  119 122 104 128 p 110 112 113 151 
4° 	trim. 	. p 142  p 	92  p  152 209 p  154  p  158  p  133  p  140  p  143 117 161 p  131 129 140 p  171 

1961 Janvjer 98 65 105 182 52 108 110 120 132 108 144 112 120 118 140 
Féyrier 138 96 128 181 159 156 115 134 142 124 155 125 131 128 167 
Mars 142 95 138 176 168 159 119 135 141 119 156 125 131 127 172 
Avril 140 92 145 168 161 159 120 133 138 120 152 123 127 129 160 
Mai p 143 91 155 171 161 p  160 124 136 140 119 156 126 127 132 161 
Juin p 143 89 155 170 166 p  160 139 135 138 113 151 129 127 129 158 
Juillet p 118 ' 	73 142 179 137 p  128 136 102 106 102 91 99 108 92 112 
Aot p 131 83 151 182 148 p  142 133 123 126 101 143 109 108 116 188 
Septembre p  138 f 	89 149 170 161 p  150  p  128  p  132 133 108 149 p  123 121 132 175 
Octobre p 142 91 p  153 195 158 p  155  p  134  p  145  p  143 124 155 p  134 134 142 p  184 
Novembre p  146 03 p  159 214 155 p  162  p  140  p  143  p  147 117 169 p  135 133 145 p  180 
DScembre p 139  p 	94  p  145 218 p  149  p  157  p  124  p  131  p  139 109 158 p  124 121 133 p  148 

1962 Janvier p 135 p 	92  p  138  p  219  p  154  p  147  p  113  p  128  p  135 105 159 p  120 717 128 p  149 
FSvrier p 136 p 	87 p  140  p  212  p  157 ....... . -' ' p 165 

1 A partir do 1954, l'indice general, les indices des combustibles at énergie, des matériaux do construction et des industries alimentaires out dtd calculO 
eu hue d'un plus grand nombre d'entrepnises (cfr. Recherches dconomiqoea do Louvain du 2 novembre 1961). 

2 Chiffres rectifids a pantir de 1950. 
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IV - 2. - INDICES DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE (I.R.E.S.P.) 
Base 1953 = 100 

ENSEMBLE DES INDUSTRIES 

1961 

140 	 140 

52 	54 	56 	58 	60 	 0 	 M 	 I 	 S 

SIDERURGIE ET METAUX NON FERREUX 

190 

140 

100 	

60 	 U 	
52 

FABRICATIONS METALLIQUES 

1961 

140 
	

140 

52 	54 	56 	58 	60 
	

M 	 S 	 S 

TEXTILES 

II 

100 

140 

100 

I 
II 

- 	 1961 

'359 

'1 
54 	56 	58 	60 	 0 	 M 	 J 	 S 	 0 
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IV - 3. - ENERGIE 
Sources : Direc)ion QénéTaIg des Mines [col. (1), (2) at (5)] - Administraiion do l'Indusirie [col. (8) at (9)1 - Calcul. B.N.B. Icol. (4)] - 

I.N.S. Fcc). (8). (8) et (7)1. 

Ilouille Electricité Pdtroles brute Gas 

Stock sur 
I. carre au 

Consom- Rendement 
Production 

des cokeries Total 
Production des char- importations mation 

apparento 
journalier 

par ouvrier 
Puction Miss destinés do gaz  

Moyennee mensuellea globale bonnagea 
k fin 

de houille fond nett ea totals en ceuyre aux fournitures 
induatrielles 

diaponible 
on mois 

da periods 
Crue 1 et surface  directea  

(milliers do (onneo) (kg) (millions kWh) (millions I..) (millions do m3) 

(1) (2) (8) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 

2.505 3.074 - 133 2.479 766 799 308 75 145 
2.437 2.815 - 125 2.563 784 862 365 84 159 
2.498 371 - 287 2.702 826 912 453 92 168 
2.463 179 35 2.777 841 987 522 99 182 
2.424 1.413 126 2.738 838 1.051 520 97 180 
2.255 6.928 221 2.319 841 1.043 630 100 182 
1.896 7.496 233 2.410 907 1.097 643 103 188 
1.872 6.565 159 2.472 1.019 1.177 669 109 200 

1953 	......................... 
1954 	......................... 
1955 	......................... 

1958 	......................... 

1.795 4.394 122 2.486 1.092 1.247 769 102 196 

1960 30 	trimesIre 1.757 6.979 135 2.419 1.021 1.132 725 113 197 

1956 	......................... 
1957 	......................... 

40 	trimeetre 1.897 6.565 150 2.539 1.072 1.238 605 101 198 

1959 	......................... 

1961 ler trimestre 1.761 6.505 162 2.326 1.071 1.194 712 88 187 

1960 	......................... 
1961 	......................... 

2 6 	trimestre 1.914 6.203 116 2.530 1.104 1.199 768 115 201 
3e 	trimestre 1.656 5.384 94 2.394 1.074 1.188 836 104 185 
40 	trimestre 1.844 4.394 137 2.684 1.110 1.406 759 102 212 

1962 ler trimestre p 1.785 p 3.337 1.378 

1961 	Avril 	................1.864 6.440 137 2.463 1.095 1.182 802 118 206 
6.361 147 2.572 1.111 1.196 827 115 205 
6.203 65 2.556 1.106 1.219 676 110 194 

Juillet 1.386 5.957 134 2.128 1.054 1.072 818 102 175 

Mai 	...................1.930 

5.701 98 2.522 1.081 1.198 851 105 190 

juin 	................1.947 

Aot 	................1.770 
Septembre 1.812 

. 

1.603 

5.884 49 2.531 1.087 1.295 838 105 189 
1.864 5.109 145 2.677 1.091 1.412 684 107 203. Octobre 	.............. 

Novembre 1.888 4.826 98 2.573 1.126 1.400 788 100 210 
Décembre 1.780 4.394 167 2.802 1.113 1.405 804 99 224 

4.143 1.122 1.426 777 103 231 
Février 	............ p  3.722 p1.123 1.285 749 96 211 

1962 Janvier 	.............1.924 

p 1.828 p  3.337 1.423 Mare 	................ 

Avril 	................ p 1.727 

. 

p  2.959 

I Production do houille + importations nettes de charbon, do coke at d'sgglomérds + Is variation des stocks (1,8 tonne de coke at 0,9 tonne dsgglo-
mérés = 1 tonne do houille crue). 

IV - 4. - METALLURGIE 
- 1M 	1n1. (11 cC (2)1 - FabrimCial (rot. (8) k (8)1. 

Sidérurgie Fabrications metalliques 
(mrilier, do tonnes) (milliards do Inane.)  

Production Production 
. 	 Commandos inecnitee Expeditions Moyennes mensuelles 

. 	 pour Is pour les Tota 1 on mob d'acier brut d'acier fin) totales 
marehd intdnieur exportati005 

(2) (8) (4) (6) (8) 

369 280 2,93 1,26 4,19 4,69 
413 302 3,12 1,67 4,79 4,86 
492 366 3,49 	. 1,96 6,45 5,54 
532 397 4,34 2,78 7,12 6,82 
523 371 3,87 2,27 6,14 6,63 
501 350 3,44 1,99 5,43 6,62 
536 386 3,98 2,55 6,53 6,69 
599 407 4,40 2,93 7,33 7,26 

1953 	................................... 
1954 	................................... 

584 405 p 5,44 	. p3,74 p 9,18 p 8,05 

1955 	................................... 
1956 	................................... 
1957 	................................... 

1960 30 	trimestre 620 403 4,35 2,76 7,10 6,68 

1958 	................................... 
1959 	................................... 

40 	trimegtre 560 382 4,63 3,42 8,05 7,58 

1960 	................................... 

1961 1OT trimestre 480 339 4,94 3,25 8,19 7,49 

1961 	................................... 

2° 	trimestre 649 440 5,96 4,02 9,98 8,23 

3° 	trimestre 614 403 p 4,94 p 3,03 p 7,97 p 7,96 

4° 	trimestre 594 . 437 p 5,91 p 4,68 p10,59 p 8,63 
620 1  1962 	1 	trime8tre 	................. 

1961 	Avril 	......................... 638 424 5,68 4,80 10,48 8,11 

Mai 	............................ 653 436 6,52 3,50 10,02 7,90 
656 461 5,67 3,77 9,44 . 8,69 
563 850 p 4,97 p 2,98 p 7,95 p 7,84 
633 409 p 5,07 p 3,15 p 8,22 p 7,16 

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

647 460 p 4,79 p 2,95 	. p 7,74 'p 8,88 

Tui1let 	................... 
Aott 	......................... 

634 455 p 7,56 p 4,53 p12,09 p 8,81 
Septembre 	................... 
Octobre 	...................... 

574 431 p 4,99 p 4,89 p 9,88 p 8.06 
Décembre 573 425 . p 5,19 p 4,62 p 9,81 p 8,72 

6031 
. 

p5,54 	. p8,90 p 9,44 p 8,12. 

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

593 1  
1962 	Janvier 	..................... 	.. 

663 1  
Février 	..................... . . 

Mare ........................ . 

Avril 	........................ . 603 1  

I E.tietion our base chiffre Ago/i. 
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IV - 5. - CONSTRUCTION : donnóes annuelles 

Source 	Inatitut National d6 Stat iatiqtze 

131timent 	destinés Uâtiments deetinée 
exciusivement on principalement h l'liabitstion principalement a un autre usage qua l'habitation 

Autorleations de bItir accorddes BItiments 
commences Autorisatione de btctir sccorddes Bfitimento 

commencéa 
Constructions nouvellea Transformations, Construe- Constructions nouvelles Transformations, Construe. 

AnnCas ou extensions ou tions on extensions on tions reconstructions totales reconstructions partiellae nouvefles reconstructions totales reconstructione partielles nouvallea 
Volume Volume Volume Volume at recon- at 

. structions is is transfer- 
Nombre construire Nombre construire totales Nombre construire Nombre construir. mations 

(milliers (milliers (milliere (milliers 
Nombre I 	Nombre cia in 3 )  cia mS) cia m3)  cia mS) 

28.622 18.584 8.080 1.110 - 2.566 5.204 1.624 2.027 - 1952 	................... 

35.536 22.764 9.028 1.153 - 3.082 7.519 2.202 2.633 - 

1954 	.................. 38.600. 25.220 8.752 1.114 32.783 3.288 7.450 2.818 2.791 5.029 

1955 	................... 36.615 23.564 9.468 1.220 31.698 3.588 8.561 2.569 3.731 5.422 

1956 	................... 83.742 22.793 9.266 1.226 32.604 3.921 10.997 3.123 4.482 6.982 

1953 	................... 

34.904 24.063 9.407 1.318 31.724 8.618 9.255 3.009 3.772 6.090 

82.329 21.732 9.868 1.192 80.605 2.636 6.059 2.619 2.843 4.809 

1957 	................... 

1958 	................... 

38.989 26.683 9.724 1.368 85.833 3.036 8.661 3.135 4.951 5.209 1959 	................... 

1960 	................... 41.102 28.881 9.645 1.230 34.800 3.151 11.805 3.567 6.360 5.530 

IV - 6. ,.-.. CONSTRUCTION : données rnensuelles 

Source 	Institsst National do Statistique. 

Bistiments destinds exciusivement 	 Bistiments destinés principalement 
on principalement is Ihabitation 1 	 is un autre usuge qua I'habitation 2 

Moyannes mensuelles on mois 	 I 
Autorisations cia bistir 	 Autorisations de bistir 	flistiments commences accorciCes 	Bistiments commences 	accordées 

4.093 3.568 	. 661 521 

30 	trimestre 	...................... 3.870 3.131 618 531 

3.096 2.506 529 486 

3.824 2.780 575 440 

4.262 8.922 731 602 

8.594 3.492 671 582 

3.11 2.477 560 439 

3.646 2.718 549 458 

Mars 	.................................. 4.560 	. 3.947 780 546 

1960 	2e 	trimestre 	............................... 

4.018 3.901 675 585 

46 	trimeetre 	............................... 

1961 	br 	trimestre 	.............................. 

4.270 4.157 695 572 

2 	trimeetre 	.............................. 

4.497 3.707 824 648 

3 6 	trimestre 	.............................. 
48 	trimestre 	.............................. 

Juillet 	.......... 8.693 3.450 724 546 

1961 	FSvrjer 	...................................... 

3.743. 8.404 671 622 

Avril 	....................................... 
Mai 	.......................................... 

Septembre 	........................... 

...... 

3.622 619 578 

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

Qctobre 	.............. 3.065 2.952 610 485 

Aot 	........................................ 

3.291 .2.594 554 440 

.....3.345 

2.975: 1.884 517 373 

Novembre 	................................... 
Décembre 	................................. 

1962 	Janvier 	...........................p 3.281 1.282 434 211 

FSvrier 	.............................. 2.976 1.509 412 204 

1 Constructions nouvelles on reconstructione totales pour lesquelles une sutorisation de bttir a cite accordde. 
2 Constructions, reconatructions, transformations at extensions pour leaquallea une autoriestion cia bistir is 06 sccordde. 
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IV - 7. - EVOLUTION COMPABEE DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE 
DES PAYS DE LA C.E.E. 

Indices généraux de la production indüstrielle (non ajustés pour variations saisonnières) 

Base 1953 = 100 
gamma 	0.C.D.E. 

Ensemble des pays C.E.E. Belgique Allemagne occidentale 1 

1959 1960 % varist. * 1959 1960 % variat. • 1959 1960 % variet. 

146 166 + 13,7 1162 130 + 11,4 149 169 + 13,4 

157 175 + 11,5 123 133 + 	8,4 162 182 + 12,3 

br 	trimestre 	...................... 

e 	trimestre 	...................... 

146 164 + 12,3 116 125 + 	7,1 158 174 + 10,1 3e 	trime8tre 	...................... 

4e 	trimestre 	...................... 170 184 + 	8,2 131 1312 - 	0,2 180 194 + 	7,8 

1960 1961 1960 1961 1960 1961 

166 179 130 1262 169 186 + 	7,8 - 	2,6 + 10,1 

175 186 + 	6,3 133 142 + 	6,5 182 194 + 	6,6 

br 	trimeetre 	...................... 

20 	trimestre 	...................... 

164 170 + 	3,7 125 129 + 	3,8 174 180 + 	3,4 3e 	trimestre 	...................... 

4e 	trimestre 	...................... 184 195 + 	6,0 1312 142 + 	8,7 194 202 + 	4,1 

France Italie Pays-Bas 

1959 1960 % variat. 1959 1960 % variat. • 1959 1960 % variet. 

157 174 + 10,8 148 175 + 18,2 127 150 + 18,1 

167 180 + 	7,8 155 182 + 17,4 141 160 + 13,5 

icr 	trimestre 	....................... 

139 155 + 11,5 153 179 + 17,0 139 154 + 10,8 

176 189 + 	7,4 173 190 + 	9,8 148 165 + 11,5 

1960 1960 11161 1960 1961 

20 	trimeetre 	....................... 

3° 	trimeétre 	....................... 

4 6 	trimestre 	....................... 

1961 

174 185 + 	6,3 175 193 + 10,3 150 159 + 	6,0 

180 192 + 	6,7 182 196 + 	7,7 160 161 + 	0,6 

ler 	trimestre 	...................... 

2e 	trimestre 	...................... 

155 160 + 	3,2 179 194 + 	8,4 154 153 - 	0 1 6 30 	trimestre 	...................... 

4e 	trimeetre 	...................... 189 200 + 	5,8 190 214 + 12,6 165 163 - 	1,2 

Pourcentage de variation per rapport I lindice du trimestre correspondent de l'année précédente 
1 A leeclusion do Is Sarre et de Berlin-Ouest. 
2 Grève. 

Rf6rences btbllographtques Annuaire atatietique de Ia Belgiqee. - Bulletin do Statietique de l'LN.S. - Annolea des Mines do Belgique. - Revue die 
Travail. - Recherchea éeonomiques de Louvain (I.E.E.S.P.). - Industrie, revue de Is F.I.B. - Bulletin da Fabrirndtal. - Bulletin otatmotm qua soensuel 
de Fdddelear. - Bulletin mensuel du M.A.E. (Administration de lIndustrie - Energie dlectrique). - Energie. - Fmgaa, cireulaire d'information de is 
Fddération de l'Induetrie du Gee. - Agence éeonomiqiee at finaneièrc. - Lu Construction. Stati8tques géndralee (O.C.D.E.). 



IV - 7. - EVOLUTION COMPAREE DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE 
DES PAYS DE LA O.E.E. 

Indices generaux de la production industrielle (O.C.D.E.) 
Base 1953 = 100 

(non ajusté8 POUr variations saisonnière8) 

ENSOMBLE DES PAYS DE LA C. E. E. 

200 	
.l982 	 1961 

	
200 

100 	
100 

100 

200 

100 

200 

00 

200 

100 

200 

00 

M 	 I 	 S 	 0 

BELGIQUE 

00 

M 	 I 	 S 	 D 

exclusion de la Sarre 08 do Betlin - Quest) 

- 	 1961 	 - 	
200 

ID 0 

M 	 I 	 S 	 0 

FR AN C Ii 

1961 - 

	

M 	 I 	 S 	 0 

	

ITALIE 	 - 

I L96 2_~ 

I 	 I 	 I 	 I 	 I 

0 	 M 	 I 	 S 	 0 

PAYS - BAS 

1901 
1962 -- 

54 	56 	58 	60 

54 	56 	52 	60 

ALLEMAGNE OCCIDENTALI 

54 	56 	58 	60 

54 	56 	58 	60 

52 	54 	56 	58 	60 

200 

100 

200 

100 

200 

100 

54 	56 	58 	60 
	

M 	 1 	 S 	 .0 



Ensemble des trafico 1 

(milliera 	(millions 
do tonnes 	do tonnes 
metriquco) 	I 	km.) 

3.912 327 
4.258 343 
4.737 385 
4.659 374 
4.642 383 
4.269 361 
4.534 402 
5.097 436 
5.426 456 

5.327 458 
5.056 431 
4.645 393 
5.702 491 
5.917 489 
5.440 452 

5.710 494 
5.445 475 
5.691 484 
5.971 514 
5.860 489 
5.946 487 
5.946 491 
5.685 478 
5.616 468 
5.018 409 

V. - SERVICES 
1. - TRANSPORTS 

a). - Activité de la S.N.C.B., de la S.N.O.V. et de la SABENA 
17 11 .3 PA OPOTA 

S.N.C.B. SABENA 
S.N.C.V. Trafic Trafic merchandises (wagons complete) 

Moyennes inensuelles 
voyageurs Tonnes-km Trafic payent aérien 

régulier dont 
Nombre on mois do tonnes-km Tonnag* 	combustible tranoportdcs 

(millions do (millions do 
do voyageurs- 

km P oductives 1 
total 	et huilea 	Minerals 

minéroles 
2 

(mit ions) (millicrsdo tonno.) (mitliers) passe gers-km) tonnes-km) 

1953 477 5.150 2.154 802 2.019 37,3 5,4 

1954 470 5.104 2.239 794 1.423 40,8 6 1 0 
............................627 

1955 547 5.745 2.504 946 1.201 48,2 7,0 
............................630 

1956 577 5.874 2.389 980 965 56,7 8,2 
............................694 

1957 ............................713 548 5.558 2.321 966 797 77,4 10 1 0 

............................654 

1958 ............................755 486 4.818 1.876 959 618 99,7 12,2 

1959 ............................710 505 4.874 1.866 1.043 364 88,7 11,3 

1960 525 5.070 1.935 1.155 294 108,7 13 1 8 

1961 538 225 98,2 12,9 

1960 30 	trimestre 736 516 4.972 1.871 1.206 198 123,7 14,2 

40 	trimestre 711 518 5.065 1.957 1.090 581 103,5 14,6 

............................715 

1961 br trimestre p 668 468 4.415 1.733 930 117 76,9 11,2 

2° 	trunestre p 737 557 5.360 9.031 1.251 154 98,1 13 1 1 

3e 	trimestre p 759 543 5.153 1.913 1.270 196 137,2 16,3 

40 	trimestre 584 432 80,4 11 1 1 

1962 jer trimestre 233 

1961 FSvrier ................... p 675 552 6.158 2.076 1.122 132 65,8 10,0 

p 752 570 5.462 1.924 1.314 150 79,7 11,8 

p 712 536 5.143 1.952 1.210 132 87,6 12,0 

p 760 553 5.304 2.039 1.193 138 92,6 12,6 

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

p 739 682 5.632 2.103 1.351 193 114,1 14,6 Mai 	...................... 
Juin 	...................... 

p 749 526 4.828 1.767 1.243 147 147,4 17,3 
Juillet 	................... 
AoSt 	..................... ..p 769 539 5.199 1.928 1.264 218 129,2 15,5 

p 759 563 5.433 2.046 1.304 223 135 1 1 16,0 

p 724 588 5.668 2.047 1.217 450 103,8 13 1 3 

Novembre p 768 596 5.657 2.072 1.297 598 65,9 9,8 

Septembre 	............. 

DScernbre 567 247 71,6 10,1 

Octobre 	................ 

1962 Janvier 560 262 76,7 9 1 9 

FSvrier 205 69,2 9,2 

Mars 233 

1 Lea tonnes.krn productives soot relatives aux transports commerciaux (b lox clusion des transports en service) 	c'est In somme des produits du polos ao 

chaque expeé.ation par le parcours pour lequel elle a dtd taxes. 
2 Lea tonnee-km transportdes eont calculdes en fsisant ls somms des produits du tonnage transportd par Is nombre de kilomktres du transport effectuC. 

V - ic). - Navigation 
V - ib). - Navigation maritime intérieure 

Sources : Administration du Port d'Anvcij [col. (1)], du Port do Goad [col. (4)],  I.N.S. (autres colonnss). 	Source 	I.N.S. 

Port d'Anvers Port do Good 

Cspacité des Marchandiees Cspacité des Merchandises 

Moyennes snensuelles navirss entrée 
(mifluors 

(m,lliors do tonnos 
mdtrsques) 

nevires entrés 
(millioro 

(outliers do tonnes 
mCi riqtues) 

o U  moe do tonnos 
do jaugo) 

do tonnes 
do jaugo) Entrées i Sorties Entrées Sorties 

(2) (8) (4) (6) (6) 

2.538 1.201 1.147 116 117 76 

2.634 1.276 1.091 119 113 85 

1955 	.................. 2.830 1.439 1.234 154 155 118 

1956 	.................. 3.172 1.865 1.279 178 216 82 

1957 	.................. 3.296 1.828 1.227 171 209 79 

1958 	.................. 3.545 1.723 1.210 163 169 82 

1959 	.................. 3.622 1.668 1.266 145 152 83 

1960 	.................. 3.774 1.816 1.288 150 166 75 

3.846 1.936 1.284 139 167 61 

1960 30 	trimestre 	. 3.864 1.856 1.187 168 202 62 

40 	trimestre 	. 3.487 1.718 1.232 140 173 58 

1961 br trimestre 	. 3.567 1.674 1.160 121 154 51 

1953 	..................... 
1954 	..................... 

20 	trimestre 	. 3.872 1.960 1.275 146 153 67 

30 	trimestre 	. 

... 

... 

3.935 2.019 1.295 161 195 56 

4 	trimestre 	. 

... 

... 

4.011 2.090 1.408 128 168 69 

1961 	.................... 

1962 br trimestre 	. 

.. 

121 

4.011 1.709 1.486 124 147 60 

3.788 1.893 1.328 115 163 60 

3.916 2.156 1.221 148 164 53 

.. 

3.911 1.831 1.276 175 132 87 

1961 	Mars 	.............. 
Avril 	.............. 

Juillet 3.868 2.036 1.316 151 200 48 

Mai 	.............. 
Juin 	.............. 

4.021 2.066 1.252 170 123 55 

Septembre 3.917 1.954 1.317 161 262 64 

Octobre 3.905 2.230 1.491 137 185 60 

Aot 	.............. 

Novembre 3.997 1.910 1.445 123 170 71 

Décembre 4.131 2.130 1.289 123 150 77 

1962 Janvier 4.400 124 

Février 3.734 103 

Mars 135 

1 Trails' 4ystCrisur + importations + exportationl + transit. 



V - 2. - TOURISME 

Source t Inatitut National de Statiotioaje. 	 (milliers de nuitdes) 

Moycunes mensuelles on inois Total 
dont pays de residence habituelle 	 - 

Belgique Franca Pays-Baa Royauma-Uni Allemagne 0cc. 
- 

U.S.A. 

1953 	............................. 761 577 41 28 45 14 16 

.. 019 
692 50 31 57 19 17 

1955 	........................... 766 60 83 68 22 19 
1956 	............................ .1.084 815 65 35 71 23 19 

1.186 898 71 33 81 25 19 

1954 	............................911 

1.341 877 84 37 102 69 51 
1.249 979 55 30 82 27 20 
1.307 982 69 33 99 33 25 

1961 	........................p 1.356 1.031 74 34 89 38 21 

1960 Qe 	trimestre 1.193 862 57 82 107 36 32 

1957 	............................. 

30 	trirnestre 3.334 2.618 176 64 261 62 41 

1958 	............................. 
1959 	............................. 

4° 	trirnestre 373 235 23 19 15 18 15 

1960 	............................ 

1951 1cr trimestre 347 226 23 16 13 16 9 
2e 	trimestre 1.187 874 50 82 93 39 26 
3 0 	trimestre 3.508 2.794 106 66 231 76 84 
45 	trimestre 383 232 26 20 17 20 15 

1960 Décembre 346 281 19 17 12 12 9 
1961 	Janvier 	................... 278 189 14 12 7 10 7 

303 193 19 16 10 14 9 Février 	................... 
Mars 	...................... 461 296 87 19 22 23 12 
Avril 971 707 54 26 63 85 20 

598 45 34 81 88 28 
Juin 	..................... 1.692 1.316 51 37 136 45 30 
Mai 	......................897 

4.574 3.864 197 64 238 68 42 Juillet 	................... 
Aufit 	...................... 4.792 3.786 299 96 334 105 33 
Sept.embre 1.158 732 91 38 121 60 27 

439 256 28 23 23 27 22 
Novembre 357 218 27 18 14 18 12 
Octobre 	................... 

Décembre 352 221 25 20 lb 16 11 

V - 3. - COMMERCE INTERIEUR 
a). - Indices des ventes 

Source 	lnstitut Natioaul dc Statialique. 	
Base 1953 = 100 

Moyennes niansuelles ou mole 

Granris mngasins a 	 ee lti l mu ru one Y 	P 
CoopC- 
ratives 

Grandes 
entreprises 

spdcialiseeo dana 
l'hahillement 

Gros. 
siates 

Entre- 
prisea 
a sue. 

cursaleø 

Indices 
aprao dilmination 

des variations do prix 
at des variations 

saioonnières 
(Calculi B.N.B.) 

Sous- Grosoli 
Indice Alimen- Habille- Ameu- 	Menage Indice Horn- vets- 

rnantset 
A1ixen- Alimen-  Grands  Coopd-  ts or 

gendrai tation ment blement 	1 ndral g teir0ie  tation sine ratives tation 
ree3  gAndral 

100 100 100 160 100 100 100 100 100 100 100 100 100 1953 	.................................. 
1954 	.................................. 106 113 102 105 105 109 104 80 107 103 104 107 104 

114 120 111 108 114 115 113 88 111 107 113 114 109 1955 	.................................. 
1956 	.................................. 124 133 120 114 127 125 123 97 132 120 119 121 126 
1957 	.................................. 129 132 126 124 139 125 125 105 131 123 121 117 122 

139 140 138 129 149 131 182 105 139 131 128 121 129 1958 	.................................. 
1950 	................................... 144 145 149 126 150 132 136 104 145 138 131 120 132 

156 159 159 141 162 138 144 106 155 144 143 125 142 960 	.................................. 
161 160 164 145 165 144 168 116 p 163 p 152 145 130 p 147 

154 152 153 152 172 136 122 105 166 141 148 127 146 
179 173 180 133 172 144 157 118 159 157 140 124 143 

1961 	................................... 

1960 	30 	trimestre 	................ 

146 155 148 152 156 142 1 120 p 154 p  144 145 . 129 p 148 
4e 	trimestre 	................ 

1961 	1cr 	trimestre 	................ 
156 154 169 144 152 142 212 109 p 159 p 151 146 132 p 145 9° 	trimestre 	................ 

3" 	trimestre 	................ 154 152 151 147 1,69 139 141 116 p 169 p  147 144 127 p 145 
187 180 190 136 173 154 173 118 p 169 p  167 143 131 p  150 4e 	trimestre 	................. 

1962 	15? 	trimestre 	............p 149 173 139 151 155 145 

1961 	Mars 	.......................... 168 175 174 168 175 148 181 121 p 162 p  147 158 131 p 150 
153 1.59 162 141 156 136 232 112 p 147 p  147 139 126 p  136 Avril 	......................... 
154 156 162 145 164 146 231 97 p  163  p  156 143 134 p 150 Mai 	............................. 
161 148 182 147 165 144 173 119 p 167 p  151 157 135 p  150 Juin 	......................... 
165 149 179 154 179 134 161 194 p  158  p  146 144 124 p  138 
143 149 128 134 . 	163 141 110 71 p 180 p  145 144 132 p  151 
153 158 145 152 166 142 152 83 p 169 p  151 145 126 p  146 

Juillet 	....................... 

Octobre 	..................... 163 163 179 . 142 163 145 195 105 p 162 p 152 140 125 p  147 

Aot 	......................... 
Septembre 	.................... 

181 168 176 125 149 142 . 150 107 p 169 p 151 144 132 p  164 Novembre 	................... 
216 

.. 

210 216 141 208 175 173 143 p 177 p 198 144 136 p  140 Décenibre 	................... 
1962 	Janvjer 	...................p 148 168 147 149 142 152 150 212 165 156 142 134 156 

Février 	..................p 134 151 114 141 153 107 90 153 158 143 153 
Mars 	.....................p 165 190 155 164 169 154 

1 Arficies do mdnsge at appareila ménagere. - 2 Comprend principalement des véteinente de deoous. - 3 Soua-vCtements 	hommea etfsu f.musa.. 
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V - 3b). - Ventes a temperament 

10 - Rsu1tats généraux 
Source : Inatitut National do Statiatique.  

Nombre de contrats en cours Crdit en cours 3 fin do semestre Credits accordds 	in con ro dii cernestre 
it fin do semestre 

(milliard8 do franca) (,nilhiards do franc,) 
(millieis) 

Financement par Financement par Financement par 

organismes 
de finan. 

Organismes 
de tinan- 

orgaoismes 
de finan- Total Total Total 

vendeurs banquee cement vend.eurs banques cement veudeurs banques cement 
ou parti. ou parti- ou parti- 

culiere culiers culiers 

1959 20 	semestre •.. 	1.205 	582 	133 	540 	8,60 	1,82 	3,18 	3,60 	4,23 	1,29 	1,27 	1,67 

1960 br semestre ... 	 1.208 	534 	144 	530 	9,48 	2,19 	3,34 	3,95 	4,71 	1,48 	1,53 	1,70 

28 	semestre ... 	 1.339 	620 	153 	566 	10,20 	2,54 	3,44 	4,22 	4,90 	1,57 	1,50 	1,83 

1961 ler semestre ... 	 1.418 	643 	159 	616 	11,36 	2,82 	3,72 	4,82 	5,14 	1,68 	1,58 	1,88 

2' 	semeetre ... 	 1.430 	625 	169 	636 	11,75 	2,92 	3 1 80 	5,03 	4,99 	1,67 	1 1 51 	1,81 

20  - Betards de paiement 

Nornbre do ddbiteurs en retard de payer Total des montaute do 3 termes impayés 
3 termes dchus et plus an ooura do semeetre par lea ddbiteurs visds dana lea colonnes précédentes 

(milliera) (million, do frano8) 

Finanoement par Financeinent par 

Total Total 
vendeurs banques 

organiames I  do financement vendeuro banques 
orgsnismee 

de financement 
ou particuliers _______________ _______________ ________________ Lou particulier, 

1959 br semestre 	 58 	25 	 1 	32 	72,6 	29,2 	7,0 	36,4 

2° 	Bemestre 	 50 	24 	1 	25 	72,2 	28,1 	6,4 	37,7 

1960 ler semestre 	 46 	22 	 1 	23 	72,3 	27,2 	6,1 	39,0 

20 	semestre 	 51 	 24 	1 	26 	81,1 	27,8 	6,8 	46,5 

1961 br semeetre 	 55 	27 	1 	1 	 27 	87,1 	31,4 	6,3 	49,4 

30 - Repartition des credits accordés au cours du semestre, -par nature des marchandises 

l - a  

Articles  
Camiooe, 

Materiel Autos pour trans- 
,Iotoo, 8 ,00 

• ménagers 
Services 

camionnettes, 
agricole, port de personnes 

scooters, Textiles, et Ii usage 
(voyages, 

Total 
autobus, materiel 

tracteur, exceptd sutobu, 
vélo- 

fourrures, Livres S S . 00 ,' personnel, 
rCpara- 

de transport lourd moteurs, 
2 	ii 

tions de 
- . agricolee, 

bétail 
bicy- 

vdtement 
2 

non 
dénommds 

véhiculea 

clettes n. 3 	, 	o, 
2 ailleurs 

h moteur) 

neufa usages neufs usages 

Nombre de contrats (mifliers) 

1959 2° 	semestre ... 633 3,5 1,2 2,2 19,3 11,6 18,3 270,2 22,3 8,4 268,9 7,2 

1960 100 semestre ... 603 4,0 1,1 2,3 25,7 13,6 20,1 243,9 19,2 10,7 254,8 7,5 

20 	semestre... 722 3,4 1,0 2,8 24,3 12,6 18,1 324,0 22,3 8,5 298,6 6,4 

1961 100 semestre ... 754 4,1 1,1 3,2 28,6 15,1 18,8 368,0 25,4 8,9 274,3 6,6 

20 	semestre... 829 3 1 5 1,2 2,6 24,4 12,6 14,4 433,1 19,6 	
I 

299,1 1 	8,9 

Credit accordd (millions de. francs) 

1959 2° 	semestre ... 4.230 364 55 110 952 280 139 345 38 317 1.593 87 

1960 br semestre ,.. 4.708 453 56 84 1.379 339 160 322 85 328 1.502 50 

2° 	aemestre ... 4.899 386 51 128 1.300 313 129 358 41 337 1.810 46 

1961 	jer  sernestre •.. 5.141 488 69 104 1.496 390 147 297 38 388 1.666 58 

2' 	semeetre ... 4.991 419 66 123 1.268 334 124 354 39 444 1.751 69 

Credit accordé 	Repartition en % par rapport an total 

1959 2' 	semestre ... 	100,0 	8,6 	1,3 	2,6 	22,5 	6,6 	3,3 	8,1 	- 	0,9 	7,5 	37,7 	0,9 

1960 br semestre •.. 	100,0 	9,6 	1,2 	1,8 	29,3 	7,2 	3,4. 	6,8 	0,7 	7,0 	31,9 	1,1 

20 	semestre ... 	100,0 	7,9 	1,1 	2,6 	26,5' 	' 6,4 	2,6 	7,3 	0,8 	6,9 	37,0 	0,9 

1961 ler semestre •.. 	100,0 	9,5 	1,4 	2,0 	29,1 	7,6 	2,9 	5,8 	0,7 	7,5 	32,4 	Li 

20 	semestre ... 	100,0 	8,4 	.1,3 	2,4 	25,4 	6,7 	2,5 	7,1 	0,8 	8,9 	35,1 	1,4 

Rdtdrences blbllograplilqfles 	Annuaire otatiatique do Ia 'Belgique. - Bulletin do Statiatique de l'I.N.S. - Bulletin do Ia (ihambre do Commerce dAncer,. - 
Recherchea dconomiques de Louvain (I.B.E.S.P.). - Statiatique menauelle 3 u trafic international des porto 	(INS.). - Chronique dii 	Tranaport 	(bimen. 

ouel). -- Lea transports niaritimea, Etude Annuelte 	(O.C.D.E.). - Bulletin gCnCral 	de Stati,t,quea 	(Office- statistique des Communautds européanneo). 
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VI. - REVENUS 
1. - REMUNERATIONS DES OUVRIERS (hommes + femmes) 

Indice du gain Inoyen brut par heure prestee 
Base 1953 = 100 

150 

40 

130 

120 

100 

150 

040 

030 

120 

101 

___________ -- 

- 	- 

- 

110  

1052 	 1954 	 1956 	 1956 	 0960 	 1962 

Indices des rémunérations dana l'industrle 
Base 1953 = 100 

Sources : Co1. (1) - (2) - (8) 	B.N.B. (mdthode d'établissement, voir Bulletin de 
iiovembre 1957, p. 418). - col. (4) : O.N.S.S. calculs B.N.B. (voir note) - 
ccl. (5) 	I.R.E.S.P. 

Gain moyen 
brut 

Salaire horaire type 1 
Inthce 

do is masse 
Indies 

du coSt 
par heure Ouvrier Ouvrier salariale de Is main- 
preste qualifid non.qualifié 2 d'ceuvre 3 

(1) (2) (8) (4) (5) 

100 100 100 100 100 
103 103 102 102 103 

1953 	................. 

106 lOb 106 108 106 
115 114 114 118 114 

1954 	................. 

125 125 125 129 125 

1955 	................ 
1956 	................ 

131 129 129 125 132 
1957 	................. 
1958 	................. 

133 131 132 121 135 1959 	................ 
138 135 137 128 p 141 
143 140 141 p 148 

1960 	................ 
1961 	................. 

1960 Juin 189 135 137 p 143 
Septembre 138 135 136 p 141 
Ddcembre 141 136 138 p 144 

1961 Mars 140 137 139 p 145 
Juin 142 139 140 p 148 
Septembre 144 141 142 p 148 
Décembre 146 141 142 p 151 

Moyennes génerales des salaires horaire3 
des ouvrlers 

(charges sociales comprises) 
Source : F,tddration dcc Industries beige.. 

Belgique 
(francs 
belges) 

Alie- 
mogne 

occiden. 
tale 

B  

Uni 
Pays. 
Bai 

I p.c. par rapport aux 
ealaires belges 5 

28,11 83,5 86,7 59,0 
28,25 85,8 91,0 61,, 

1952 ..................... 
1953 	................... 
1954 	.................. 28,74 86,2 94,3 67,4 
1955 	.................. 29,91 90,6 98 ,4 69,i 
1956 	.................. 32,68 90,2 97,6 69, 0 
1957 	.................. 35,67 

.. 

.. 

90,6 93,7 70,  
1958 	.................. 37,03 94,0 95,0 69,fl 
1959 	.................. 38,30 

.. 

95,9 95,0 68, 1) 
1960 	.................. 39,70 

.. 

.. 

.. 

101,3 98 ,4 73,0 
1958 Fdvrier-Avril 36,54 

.. 

93,7 95,4 70,' 
AoSt-Octobre 37,53 94,2 94,6 68,

1. 

1959 Pdvrier-Avril 37,80 95,1 95,4 69,  
AoSt-Octobre 38,80 96,7 94,6 68,e 

1960 Février-Avril 39,48 97,5 97,3 71,0 
AoSt-Octobre 39,93 105,0 99,5 73,11 

1961 Février.Avril 40,97 111,7 100 1 5 76,1 

1 Non coinpris lea ouvriers du transport. 
2 II s'agit de l'indice simple des rémunérotions globales allouées aux ouvriers sssujettis 4 is eécurité socials at appartenant flux industries extractives it 

nisnufacturires, Ii ceiles du b(stiment et do Is construction, at aux transports at communicutione. (Pour Is definition des rdmunórations globales, volr 
XVe Rapport annuel O.N.S.S., p.  141.) 

3 Cot indies, qui n'englobe pas lee chsrbonnages, donne Is coSt horaire do is main.d'muvro, at non pee Is colt par unite produite. 
4 Leo chifires annuals soot des moyennes des taux horsires de févrisr-avril at ds aolt-octobre. 
5 La F.I.B. publie las salaires horairee étrangers axprimés an francs belges our Is base des cours du change. Lea pourcentsges obteaus n'ayant pee 616 

pondCrds par lea indices du colt do is vie, us ne reflbtent poe Is rapport des salaires reels. 

R6fdrences blbllographiquen Annusire 805tietique de In Belgique. - Bulletin de Statiatique de I'I.N.S. - Ilccherchc, dconomiquea de Leuvain (I.B.E.s.p.:. 
- Rapporta an,sucle de I'O.N.S.S. - Revue du Travail. - Indu,trie, revue de Is F.I.B. - Le Codt de Ia main-d'auvre deans l'industri, europdenno, 
Etude, ci Documents nouvelle cone, no 52, 1959 (B.1.T.). - Annugire des otatistiquea du Travail (B.I.T.). 
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VII. ---- PRIX ET INDICES DE PRIX 
1. - PRIX DE GROS MONDIAUX 

Moyennes journalihres 

Fromeut 
I New-York 

Café 
I New-York 
Santos IV 

Lame 
Ildrinos 64S an 

Boy une- 

Coton 
15/16 

middling 
(New;Yrk - 

s t 
' pricio1 

Cuivre 
ILondres 

Etain 
I Londree 

cilture 

Ferrailles 
aux 

Etats-ilnis 

Pétrole brut 
I 

West-Texas 

cents 
par 60 lbs 

cents 
par lb. par cents 

par lb. i d par 	b. £ par long ton $ par 
long ton 

$ 
par barril 

271 57,9 147 33,8 20 256 732 41,1 2,54 

278 78,1 128 35 1 1 20 249 719 29,8 2,65 
1953 	.................................. 
1954 	.................................. 

271 56,8 107 34,6 34 352 740 40,5 2,65 1955 	.................................. 
1956 	.................................. 270 57,9 113 35 1 5 29 329 788 53,5 2,65 

56,4 125 36,4 26 219 755 47,7 2,90 1957 	--------------------------------- - 272 
48,2 89 36,2 23 197 735 37,8 2,90 1958 	..................................256 

1959 	..................................251 36,8 91 84,6 80 238 785 40,3 2,78 

1960 	--------------------------------- - 252 36,5 89 33,2 32 246 797 33,0 2,77 

35,8 90 34,8 24 230 888 35,3 2,89 

86,1 84 34,0 30 245 807 30,5 2,77 

- 

36,1 83 32,8 26 226 800 27,2 2,77 

1961 	----------------------------------254 

87,2 85 32,7 25 223 797 82,3 2,78 

1960 	3e 	trimestre 	................244  

	

46 	trimestre 	................252 

37,5 95 34,1 25 236 865 36,3 2,89 
1961 	ler 	trimestre 	................255 

20 	trimestre 	................247 
35,3 93 35,1 25 230 937 36,7 2,89 30 	trimestre 	................254 
33 1 5 86 35,4 23 229 953 36,0 2,89 

1962 	ler 	trimestre 	............... p 259 p 34,2 p 35,5 P 24 p 233 p 953 37,0 

1961 	Mars 	.........................252 37,7 87 33,3 25 226 815 35,0 2,79 

40 	trimestre 	................259  

37,0 93 33,7 26 229 837 37,0 2,89 

. 

37,6 96 34,1 26 242 862 35,0 2,89 
87,8 95 34,5 25 236 894 37,0 2,89 

Avril 	.........................250 

37,2 93 34,8 25 230 914 36,0 2,89 

Mai 	............................246 
Tuin 	.........................246 

36,1 94 35,2 25 231 945 36,0 2,89 
Juillet 	.........................249 
Aot 	.........................255 

32,7 91 35,4 25 229 953 38,0 2,89 

34,0 86 35,6 24 229 945 38,0 2,89 
32,3 86 35,6 22 229 964 34,0 2,89 

Septembre 	...................257 

34,1 86 34,9 23 230 949 36,0 2,89 

Octobre 	......................257 

34,3 86 35,5 24 230 946 39,0 2,89 

Novembre 	...................260 
Décembre 	...................260 

p 34,1 92 35,5 24 235 951 38,0 2,89 
1962 	Janvier 	......................258 

Février 	......................258 
Mars 	........................ p261 p 34,3 p 35,6 p 24 p 234 p 962 33,0 

Avril 
. 

p 33,9 p 35,7 p 24 p 234 p 950 

VII. 2. - INDICES DES PRIX DE GROS MONDIAUX 
Base 1953 = 100 

'a.,, -.... ('.., si n..e.,. 	M,i' Ie,,eefe,s Service - Dee Volkewirt - Chamber of Shippino. 

Indice Volkewirt Fret 

Moyennes mensuelles ou mois Indice Router Indice Moody (anciene indices Schulze) Royaume-Uui 
(affrbtement 

general industriel alimentaire su voyage) 1 2 

100 100 100 100 100 100 
103 102 101 104 111 

1955 	................................. 100 98 103 105 99 165 
98 102 105 108 100 203 

93 100 104 107 98 145 

84 96 98 100 96 87 

1956 	.................................. 

84 93 100 103 94 93 
95 	- 

1953 	.................................. 
1954 	..................................99 

85 90 99 104 90 
84 90 99 103 90 102 

1960 30 	trimestre 85 89 98 103 90 89 
40 	trimestre 82 86 98 103 90 96 

1961 1OC trimestre 83 88 99 103 91 100 
26 	trimestre 85 89 100 104 90 104 

3e 	trimestre 84 91 99 104 90 103 
40 	trimestre 83 90 99 102 90 102 

1961 	.................................. 

1962 1r trimestre 83 90 

1957 	.................................. 

84 90 99 104 91 99 

1958 	.................................. 
1959 	.................................. 

85 89 100 104 91 102 

1960 	.................................. 

86 89 100 105 91 106 
85 90 99 104 89 104 
85 90 99 104 90 101 
84 91 100 104 91 103 

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

Septembre 84 92 99 104 90 106 

1961 	Mars 	......................... 
Avril 	......................... 

83 90 99 103 90 103 

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

Novembre 83 89 98 102 90 105 

Juillet 	......................... 
Aoüt 	......................... 

Décembre 84 91 99 102 91 97 

Octobre 	...................... 

83 91 99 10/3 90 93 
83 90 98 103 90 91 

1962 	Janvier 	...................... 
Février 	...................... 

83 89 Mars......................... 
Avril 	------------------------- 84 89 

1 Affrhtement au voyags pour cargai5005 ehche8. 
2 La copoaition de Is etatiatique ayant été élargie, lea chiffres I paz'tir do 1900 no font plue tout 4 fait comparables I ceus dee périodea précedeot.a. 
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VU - 3. - INDICES DES PRIX DE GROS EN BELGIQUX 

Base 1953 = 100. 

- 	 Source 	Minetêrc dça Affaire8  Economiquee ci do 1E,sergio Source 	: 1.I?.E.S.P. 

Ensemble des produite 
Produits Produits agricolcs Produits industriele industrials pris a 

- 

Moyennee  
trois etndee do fabric. 

mensuellee  
oumole a .5 n S . 

.° a ' 
3 3. 

. 

. ' 

.. 

. 

• E 

1953 	.................. 100,.O 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
1954 	.................. - 8 

.. 
97,8 100,0 97,8 99,2 96,4 99,2 98,1 97,5 98,7 100,3 103,8 95,6 97,4 98, 

1955 	.................. 
.98, 
101,0 99,4 101,8 94,0 97,7 90,3 102,9 100,7 105,0 97,7 104,6 105,4 98,1 100,1 102, 
103,5 103,5 103,3 97,2 101,0 93,5 105,4 105,8 111,6 95 1 8 105,6 108,9 104,3 103,9 105,4 
106,3 107,4 102,2 98,7 103,1 t 94,5 108,3 112,1 114,4 98,2' 108,9 111,9 112,2 107,5 110,E 

1956 	................... 

101,8 105,4 93,9 96,0 92,8 98,9 103,2 105,8 109,6 87,5 107,9 115,0 100,3 99,6 106,C 
1957 	................... 
1958 	................... 

101,4 104,7 95,2 95,0 95,9 94,1 103,0 103,7 109,8 84,9 107,6 115,4 95,7 99,3 105,5 1959 	................... 
1960 	................... 102,6 105,0 96,5 92,2 98,2 86,8 105,4 101,4 110,2 92,2 107,0 121,4 94,5 99,3 107,3 
1961 	................... 102,4 105,4 94,8 94,3 110,2 81,5 104,5 99,4 109,1 93,3- 104,5 121,7 91,0 97,8 105,f 
1960 30 	trimeotre 	. 102,1 104,3 95,4 92,8 100,4 85,9 104,6 101,2 110,7 90,0 105,5 121,4 94,1 98,9 107,0 

46 	trimestre 	. 102,5 104,7 95,5 98,0 106,7 81,4 105,0 101,5 10,7 93,1 105,4 121,7 92,8 98,1 106,7 
1961 10 	tiimestre 	. 162,9 105,0 96,5 93,2 109,8 79,9 105,4 101,2 109,4 95,1 108,1 121,6 91,5 98,2 106, 

2 0 	brimestre 	. 102,1 104,5 95,8 91,4 110,1 76,8 105,0 99,7 109,6 94,5 104,6 121,7 92,1 98,2 106,8 
3 0 	trimestre 	. 101,9 105,5 93,5 94 1 3 111,3 80,9 103,9 98,4 109,0 92,3 103,2 121,8 91,5 96,7 105,2 
40 	trimestre 	. 102,6 106,6 93,4 98,2 109,4 88,6 103,7 98,4 308,3 91,4 104,0 121,9 90,8 96,1 104,8 

1962 ler trimestre 	. 103,4 108,1 93,7 100,7 110,7 92,0 104,1 98,2 108,6 91,0, 105,3 122,1 89,4 96,1 104,4 
1961 	Mars 	............ 103,2 105,1 97,1 98,8 113,7 77,5 105,7 101,2 169,6 95,6 106,6 121,5 92,1 98,6 107,0 

Avril 	............ 102,3 104,0 97,0 90,7 110,1 75,6 105,4' 100,0 109,8 95,3 105,6 121,7 91,8 98,4 106,1 
Mai 	............ 102,0 104,0 95,8 90,8 111,4 74,9 105,0 99,8 .109,6 94,8 104,3 121,7 92,3 98,8 106,2 
Juin 	............ 

.. 

102,0 105,4 94,5 92,8 108,8 79,8 104,5' 99,3 .109,4 93,6 104,0 121,7 92,3 97,8 .106,6 
Juillet 	......... 

.. 
102,2 105,7 94,2 94,3 113,4 79,4 104,2 98,4 109,1 93,5 104,0 121,7 91,8 96,9 105,6 

AoSt 	............ 

..

..

101,5 105,0 93 ,2 93,0 112,7 77,7 103,7 98,4 .109,1 91,7-  102,3 121,7 91,9 96,7' 105,2 
Septembre 102,1 105,8 93,2 95,7 107,8 85,5- 103,7 98,4 108,7 91,7 -  103,8 121,9 90,9 96,5 104,8 
Octobre ......... 

.. 

102,3 .106,4 98,1 97,2 108,3 87,6 103,7 98,1 108,4 91,7 103,6 121,9 90,7 96,3 104,7 
Novembre 

.. 

102,6 106,7 93,4 98,5 110,1 88,6 103,6 98,4 108,2 91,4 104,0 121,9 90,2 96,0 104,8 
Décembre ...... 

.. 

102,8 106,8 93,8 98,8 109,8 89,5 103,7 98,8 108,2 91,1 :1043  121,9 90,0 96,1 104,8 
1962 	Janvier ......... 102,8 106,8 93,4 98,2 107,9 89,8 103,9 98,3 108,1 91,0 104,8 122,1 90,0 96,0 104,8 

.. 

.. 
103,4 108,0 93,8 100,3 111,4 90,8 104,3 98,2 108,9 91,3 105,5 122,1 90,0 96,2 104,2 Février 	.......... 

Mars 	............. 104,0 109,6 94,0 103,5 112,7 95,3 104,0 98,1 108,8 90,8 105,7 122,1 89,0 96,0 104,2 
Avril 88,0 95,7 103,4 
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VII - 3. - INDICES DES PRIX DE GROS EN BELGIQUE 

Base 1953 = 100 

Source 	M.A.E. 	 PRODUITS INDIGENES ET PRODUITS IMPORTES 
130 130 

-- 80 80 

1952 	 1954 	 1956 	 1958 	 1960 	 1962 

Source 	M.A.E. 	 PRODUITS AGRICOLE5 ET PRODUITS INDUSTRIELS 
120  120 

-T Ila Ila —1, 

oo 

100 

80 80 __ _____ __ __ 
1952 	 1954 	 1956 	 1958 	 1960 	 1962 

Source 	I.R.E.S.P. 	 PRIX A TROIS STADES DE FABRICATION 
120 120 

80 80 

1952 	 1954 	 1956 	 1958 	 1960 	 1962 
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VII - 4. - INDICES DES PRIX DE DETAIL EN BELGIQUE 
Base 1953 = 100 

Source Minitêrc doa Affairco Economiquca. 

130 130 - 

Sc; vices 

120 120 - -. 

Indice 	génraI 

110 . ____________________ ______ 	- - 110 

- 

I I
,efl_ 4  

Produils alimentaires 

- 	
Produits non alimentaires 

Vasaall 

l4# 

100 - 	-,.P _ 5•  
100 

p 
1956 	 1958 	 1960 	 1962 

Moyennee meneuellee ou mole 
IndIce gdndrI Produite alimentaires Produits non olimentairee ServiceB 

35 produits 25 produite 5 produite 

100,00 100 1 0 100 1 0 100,0 
1954 	........................... 101,30 102,7 99,2 100,0 
1953 	............................ 

1955 	........................... 100,80 101,6 99,2 101,0 
1956 	........................... 104,2 101,5 165,5 
1957 	........................... 

.. 

106,93 107,0 104,5 111,7 
1958 	........................... 108,31 

.. 

107,9 106,2 114,6 
1959 	........................... 

..103,65 

109,64 109 1 5 106,6 120,0 
1960 	........................... 109,97 

.. 

109,3 107,0 122,6 
1961 	........................... 

.. 

..
111,06 110 1 5 107,4 125,7 

1961 1962 1961 	- 1962 1961 1962 1961 1962 

110,48 111,56 109,7 110,8 107,2 107,0 125,0 127,5 
20 	trimeetre 	.................. 110,81 110,0 107,2 125,5 

111,54 111,4 107,3 125.8 
40 	trimestre 	.................. 111,42 

.. 

110 1 9 107,7 126,5 

110,43 111,51 109,6 110,9 107,2 107,9 124,8 127,2 

br 	trimeetre 	................... 

110,49 

.. 

111,49 109,8 110,7 107,2 108,0 124,9 127,6 

30 	trimeetre 	................... 

110,53 

.. 

111,67 109,6 110 1 9 107,3 107,9 125,3 127,7 Mare 	............................ 
110,55 112,22 109,5 112,1 107,3 107,9 125,4 127,6 
110,83 110,1 107,2 125,5 

Avrjl 	............................ 

111,06 

.. 

110,5 107,2 125,6 

Janvier 	......................... 
Fvrier 	......................... 

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

111,45 111,3 107,2 125,6 
111,68 111,7 107,3 125,7 

Tuin 	............................ 

Septembre 	..................: 111,48 111,3 107,5 126,0 

Juillet 	............................ 
Aot 	............................ 

111,32 110,8 107,6 126,3 Octobre 	......................... 
111,49 111,0 107,8 126,6 

	

ovembre 	...................... 

	

Dêcembre 	...................... 111,45 110 1 9 107,8 126,7 

Edfdrences blbllographlques Annuairc 8tatiattque de inBolgique. - Bulletin do Btati8tique do N.N.S. - Revue du Travail. - !nduotrie, revue do is 
FI.B. - Rocherchea deonomiqitco do Iouvain (I.R.E.S.P.). - L'induatrie textile beige, revue do Febeltex. - Dcr Voikawirt. - Wirtochaft end Stat ii. 
U. - Bulletin meneuci de Statiatique (O.N.U.). - Monthly Dige8t of Statistics. - Bulletin stuutistiquo do I'I.N.S.E.E. - Bulletin, atatietique, 
Etatistique. gdndrale. (O.C.D.E.). - Donndce statietiquea (Conseil do l'Europe). -. Journeux financiers A1idfi, Hot Finuancidle Dablad, The Financial 
Times, L'Information. 
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VIII. - COMMERCE EXTERIEUR DE L'U.E.B.L. 

IMPORTATIONS, EXPORTATIONS El BALANCE COMMERCIALE (Sourco: I. 	N. 	S.) - 22 22 - I I 
Milliards do f,onc I 

18 

Imp 	tatlo 11$ 

14 

Exporlations 
10 

+4 
4 

- 

0 ___________________ 	___________________ 	__________________________________________ ___________________ 	___________________ 

Excdent d'mportatians 

[ 

I 
INDICES DU VOLUME (base 8953 = ioo) 

I 
Source: I.R.E.S.P. calculs B.N.B. - 

so - 	IMPORT 180  - 

lenspollos 

140 - - 140 

100 _________ 	 ___________ 800 ___________ ___________ ___________ 

EXPORTATIONS 

- 180 

IGO 

__140  

100 

_ ___________ ___________ _ ___________ ___________ ___ ___________ 

INDI  ES '  El DES TERMES DE L ECHANGE 	( 

120 - 820 

Exportations 

100 ____________ 

7
ortations 

100 _________________ ____________ ____________ 

120 20 

100 

- 

100  

I 	I 	I 

1952 	 1954 	 1956 	 1958 	 1960 	 1962 
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VIII - 1. - COMMERCE EXTERIEUR DE L'U.E.B.L. TABLEAU GENERAL 

Source 	I . N . S. Source S I.1LE.S.P. 	 - 

Moycnnes mensuelles ou mois 
Vuuleur (milliarda do franca) Pourcent. 

exportations 

importations 

Indices boar 1953 = 100 

Importations Exportations Ba a 1 	ce 
commercia a 

du volume dee prix a - des terries 
de 

importationsl eeportatlons 
. 

I importation lexportation l'dchangil 

1953 	.................................. 10,1 9,4 - 	0,7 93 100 1.00 100 100 100 
1954 	.................................. 10,6 0,6 - 	1.0 90 110 108 95 92 96 
1055 	.................................. 11,8 11,6 - 	0,2 98 120 128 96 93 97 

13,6 13,2 - 	0,4 97 135 135 100 101 101 1956 	.................................. 
14,3 13,3 - 	1,0 98 137 132 102 105 103 
13,0 12,7 - 	0,3 97 131 133 96 98 102 
14,3 13,7 - 	0 1 6 96 145 146 93 95 102 

1957 	.................................. 

16,5 15,7 - 	018 96 161 166 96 97 101 

1958 	.................................. 
1959 	.................................. 
1960 	.................................. 

17,6 16,4 - 	1,2 93 170 170 98 06 99 1961 	.................................. 

1960 	38 	trimestre 	................ 16,3 14,5 - 	1,8 89 155 157 95 96 101 
40 	trimestre 	................. 17,1 16,4 - 	0,7 96 168 169 95 97 102 

1961 	br 	trimestre 	............... 17,8 15,3 - 	2,5 86 171 160 97 97 100 
2° 	trimestre 	................ .17,5 16,8 - 	0,7 96 170 173 97 96 99 
38 	trimestre 	................ 16,5 16,0 - 	0,5 97 161 166 07 97 100 

18,5 17,3 - 	1,2 94 177 180 99 05 97 
18,4 p 18,2 - 	0,2 99 

17,0 16,9 - 	0,1 100 
17,7 16,5 - 	1,2 93 170 173 97 96 99 

Juin 	......................... 17,7 17,0 - 	0,7 96 
16,3 15,7 - 	0,6 96 

4° 	trimestre 	................ 

millet 	......................... 
16,1 14,4 - 	1,7 90 161 166 97 96 99 

1962 	1cr 	trimestre 	................ 

1961 	Avril 	......................... 

Ao6t 	......................... 
Septembre 	.................. 16,7 17,7 + 	1,0 106 

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

18,7 18,4 - 	0,3 98 
18,0 17,5 - 	0,5 97 177 180 99 95 97 

Octobre 	...................... 

17,8 

.. 

16,1 - 	1,7 90 
Novembre 	................... 
Ddcembre 	................... 

18,4 18,7 + 	0,3 102 1962 	Janvier 	...................... 
Février 	..................p 17,1 17,2 - 100 
Mars 	.....................p 19,4 18,8 - 	0,6 97 

1 Termes do l'dchange - 	indice des prix It l'exportation 
indice des prix a l'importation 

N. B. - En raison des rectifications apportdes aux chiffres cumulds, Is chiffre du trimeotre no correapond pas ndceasaircment a Is moyenne des chitfoe 
meneuels. 

VIII - 2. - EXPORTATIONS DE L'U.E.B.L. PAR GROUPES DE PRODUITS 
(miUiard8 de franc8) 

Source 	I.N.S. (claaeenient B.N.B. d'aprds Ic Claaacment type your Is Commerce international do l'O.N.U.) 

MoYennes mensuellee PUItS 
Textiles : r  : =: Divers Tot& 

Ancicnne edna 
1,9 1,7 0,9 1 1 8 0,7 0,3 0,3 0,2 0,3 0,2 1,1 9,1 

1954 	.................. 1,8 1,7 0,9 1 1 9 018 0,4 0,2 0,2 0,4 0,2 1 1 1 9,3 
2,5 2,1 111 1 1 9 0 1 9 015 0,3 013 0 1 5 013 1,2 11,1 
3,0 2,3 1,2 2,1 110 0,5 0,4 0,3 0,6 0,3 115 13, 3  
3,1 2,5 1 1 0 2,2 110 015 0,4 0 1 3 0 1 5 013 1 1 5 13,3 
2,8 2,6 019 1 1 8 110 0,3 0,5 0,3 0,5 0,4 1,6 12,t 
2,8 2,7 1 1 1 2,1 1,2 0,2 0,5 0,4 0,7 0,4 1,6 13,1 
3,5 3,2 1 1 3 2,4 1,2 0,2 0 1 5 015 0,7 0,4 1,8 15,! 

1960 2 	trimestre 	. 3,6 3,5 1,3 2,3 1,2 0,2 0,5 0,5 0,6 0,3 2,0 16,)) 
38 	trimustre 	. 3,4 2,7 1,2 2,2 1 1 1 0,2 0,5 0,4 0,6 0,4 1,8 14,l 
48 	trimestre 	. 3.5 3,4 1,3 2,5 1,0 0,3 0,4 0,5 0,9 0,6 2,0 16,4 

NouveIle ae!rie 
3,5 3,3 1 1 3 2,4 1,2 0,2 0 1 5 0,5 0,7 0,4 . 	1,7 15, 1960 	....... ........... 

1 	... 3,8 1,3 2,6 1,2 0,2 0,4 0,4 0,8 0,5 2,1 16,' 

1953....................... 

961 	.. ............. 
1961 1 	trimestre 2,78 3,44 1,43 2,50 1,23 . 0,19 0,37 0,42 0,62 0,52 1,82 15,2 

1955 	....................... 

28 	trimestre 	. 

..... 

3,37 4,07 1,32 2,54 1,2.4 022 0,43 0,45 0,81 0,42 1,93 16,110 

1956 	....................... 

38 	trimeetre 	. 3,15. 3,62 1,22 2,42 1,20 0 1 24 0,49 0,45 0,78 0,45 1,93 15,95 

1957 	....................... 
1958 	....................... 
1959 	....................... 
1960 	....................... 

46 	trimestre 	. 3,13 3,96 1,38 2,76 1,22 0,24 0,44 0,48 . 	0,98 0,64 2,12 17,5 

1961 	Février 	......... 2,99 3,43 1,46 2,48 1,24 0,22 0,40 0,48 0,67 0,52 1,88 15,'i7 
Mars 	............ 3,76 4,34 1,60 2,72 1,46 0,19 0,45 0,50 0,59 0,55 2,05 18,1 
Avril 	............ 

.....3,1 

3 4,53 1,29 2,42 1,30 0,16 0,38 0,46 0,59 0,48 1,91 16,0 

..... 

3,69 1,31 2,61 1 1 15 0,22 0,48 0.46 1,03 0,42 1,86 16,t2 
Jtiin 	............ 3,97 1,40 2,58 1,28 0,27 0,44 0,44 0,79 0,37 2,04 17,C1 
Juillet 3,09 3,77 1,18 2,38 1 1 19 0,22 0,42 0,42 0,69 0,41 1,92 15,E9 
Aofit. 	............ 2,91 

..... 

2,79 1,20 2,14 1,17 0,24 0,66 0,43 0,73 0,46 1,80 14,43 

Mai 	................3,29 

Seplernbre 

.....3,43 

....,38 

3,46 

..... 

4,31 ... 	1,28 2,75 1,23 0,27 0,49 0,49 0,92 0,48 2,05 17,73 
Octobre . 3,32:4,39 1,39 2,88 1,34 0,23 0,46 1,09 -.0,60 2,21 18,40 
Novembre 3,37 

..... 

3,84 1,40 2,77 1119 0,24 0,4 0 53 0,90 0,64 2,16 17,46 
Décembre 2,69 3,66 1,36 2,63 1,12 0,25 0,43 

-0-,49....... 

0,42 0195 0,68 1 1 94 16,13 
4,30,4 90 1,34 0,7"54 0 , 68 O,9 0,59 .2,21 18,66 1962 	Janvier 	:............ 

	

Fdvrier 	.......... 2,94 4,34 1,29 
1.2. 

2.79 .1,23 0,22 0,44 0,44 0,89 0,58 .2,03 17,19 

N. P -  I.e contcn,i de chaqee r,ih,jqoe corre1)ond a I'intituld, ménue ci les prodiuito sou,t fcbriquids per nuic branclue dindustrie rlont its lie constituent pus 
I activid i principule. 

- Pour line snalyoe di commerce extdrieur de 1918 h 1957 : voir le Bulletin dIuufuunuuuuufion c) de Dociuniesntatioii, XXXI Ye anode, eol. II. nfl I 
"ullet1959. - Pour leeuulyse do lanode 1959 : XXXVe anode, vol. ii, no 1. juuillet 1050; de l'annde 1960 XXXVIe anode. vol. 11, as I. 

'illet 1961. 



VIII - 3. - IMPORTATIONS DE L'U.E.B.L. PAR GROUPES DE PRODUITS 

(!.. 7.74:..,.., .7.. 7. QJflL.. ,. # 	- 	?.. ..I. PM P . 

Biena de production destihés Biens de consommation 

I a divers secteurs de production non durables 
aux in. a l'agri- aUX in. . aux in. I  

combustibles . alimentaires dustriea culture is 	i'm. 
dustries 

dustries in- ral- 
' Blens 

niétal- 
1r , 

aux 151- 
et aux a 	i'm- 

dustrie 
a Pin. du 

papier  
a lrn 

de Is dustries  fineries produits durables pement gntra1 . 	 . loyennes mensuellea 
Total giques 

dustries 
indus' düstrie 

du bois 
dustrie 

at des 
dustrie du do produits 

metal. 
autres Total 

produits produits autres 2 13 et fabri' 
cations textiles 

tries diamen- 
et d u 

du cuir arts do 
truc- caout-  pétrole liquides 

autres 
chi- 

liques 
produits 

ani- végé- 1 1 

metal- 
alimen' taire 

liege ga tabac 
tion chouc 7 miquos 10 

maux tau x 
liques taires phiquea 6 

1 2 4 

Ancienne série 

1952 2.153 1.035 1.043 234 142 106 109 73 478 329 208 966 2.316 478 599 1.239 1.060 10.252 

1953 1:864 1.236 958 279 159 114 84 76 484 340 202 856 2.311 390 608 1.313 1.131 10.094 .........................6.876 

1954 1.957. 1.212 1.033 293 194 118 103 74 . 541 439 250 983 2.263 349 643 1.271 1.164 10.624 

1955 2.540 1.211 912 417 240 116 127 74 649 474 306 1.172 2.367 369 637 1.361 1.245 11.850 

1956 3.065 1.277 1.089 507 .196 124 132 78 809 612 367 1.178 2.554 385 735 1.434 1.647 13.635 
.........................7.197 

1957 2.827 1.427 1.045 532 227 124 147 88 1.022 717 401 1.257 2.844 404 767 1.673 1.644 14.302 

..........................6.652 

......................... 8.238 

1958 

. 

1.453 

2.437 935 1.059 451 193 106 121 94 957 700 410 1.133 2.758 351 742 1.665 1.683 13.037 
..........................9.434 

1959 2:858 1.088 1.170 675 . 	 206 142 244 98 111 897 677 445 1.071 2.969 376 751 275 1.567 1.690 14.341 
..........................9.814 
.........................8.596 

1960 	........................ 3.808 1.270 1.278 773 271 172 244 105 	. , 	 227 946 652 666 1.041 3.085 359 804 313 1.609 1.950 16.488 

1959 1° 	aemestre 9.302 2.700 1.029 1.100 660 152 149 223 98 101 962 714 427 987 2.854 334 759 263 1.498 1.648 13.804 

...........................9.682 

2e 	semestre 10.061 

. 

3.016 1.147 1.240 690 260 135 265 96 121 , 832 641 463 1.155 3.084 417 742 288 1.637 1.732 14.877 

1960 1r,semestre 11.198 3.684 1.325 1.339 634 201 175 196 103 222 . 997 632 635 1.054 3.062 338 848 310 1.566 2.003 16.263 

20 	semestre 11.707 3.931 1.214 1.216 912 342 170 293 107 232 894 672 696 1.028 3.109 380 761 315 1.553 1.897 16.713 

Nouvelle série 

11.549 3.922 1.271 1.300 773 272 172 245 104 222 88 595 I 	351 685 667 235 647 3.089 353 798 307 1.630 1.850 16.488 

12.070 4.045 1.472 1.245 793 '283 196 247 109 242 81 623 	344 724 696 277 691 3.285 395 812 309 1.769 2.224 17.579 1960 	(*) 	 .. 

1961 ler trimestre 12.165 3.909 1.644 1.393 894 192 214 219 98 222 88 610 	396 671 657 265 693 3.299 364 774 303 1.858 2.360 17.824 
1961 	.......................... 

2e 	trimestre 12.064 4.190 1.433 1.171 733 257 195 237 105 248 81 667 	310 743 692 277 725 3.261 336 837 319 1.769 2.131 17.45€ 

30 	trimestre 11.275 3.937 1.283 995 680 342 184 248 103 253 76 599 	278 728 661 267 641 3.113 394 734 281 1.704 2.133 16.521 

4° 	trimestre 12.777 4.147 1.527 1.418 868 347 191 284 131 246 77 618 j 	390 757 773 297 706 3.466 486 901 334 1.745 2.273 1 18.51€ 

(millions de francs) 

° Chifires approximatife constituds an moyen des anciennes positions t.arifaires. 
1 Eubrique modifies, a partir de 1960 	 s les a Bien 

a) par lincorporation de certains produits classes prdcédemment soit dana lee 	Biens do production servant aux divers tecteurs de production - autres produits a, soit 	dons los 	Biens de consommation durables a, soit don  

d'équipement a; 
b) par l'exclusion do produitt' jui aunt dorénavant repris dans lea g Biens de production servant a divers' secteurs de production - sutres produits s. Cette rubrique comprend, avant et aprés 1960, les pieces détachéea d'automobiles. 

2 Bubrique modifiée par lincorporation de produits ropris precedemment sous Is rubrique a Biens de consummation non durables - autres que alimentaires ,. Cette rubrique comprend, avant et spriss 1960, los céréales. 
3 La nouvelle série reprend los chaussures de toute nature, saul cellos an csoutchouc. 
4 Bubrique modifiée, is partir de 1959, par l'incorporation de produits classes prCcédemment dons le paste 	Biens de production destinds is divers secteura de production 	autres produits 

5 Nouvelle rubrique, is partir do 1959, dont is contenu figurait auparavant an ordre principal dana Is posts a Biens de production deatinds is divers sooteurs de Is prodution autres produits a. 

6 Nouvelle rubrique, is partir de 1960, dont Is contenu figurait auparavant dana lea a Biens de production servant a divers secteurs de production : produits abimiques et autres produits 

7 Nouvelle rubrique, is partir do 1960, dont le contenu figurait auparavant dana les • Biens de production servant a divers secteurs de production 	combustibles liquides a. 

8 Rubrique scindée, a partir de 1960, : voir note 7. 

9 Nouvelle rubrique, a partir do 1960, dont Is contenu I igurait auparavant en ordre principal dons Ic poste 	a Biens do production servant is divers seeteura do production 	autres produits 

10 Rubrique modifiée, voir notes 1, 4, 5, 6 ot 9. 

11 Nouvelle rubrique, a partir do 1059, dont Ic contenu figurait auparavant en ordre prinipal dons Is poste a Biens do consummation durables a. 
12 llubrique modifiée 

a) en 1959 voir note 11. 

b) an 1960, par incorporation de produits venant des a Biens d'equipemsnt • et par exclusion d'autres produits allant aux a Biens do production destinés aux industries métallurgiques et aux fabrications métalliques a. 
13 Ilubrique modifiée : voir note 12  b) et par des produits allant aux a Biens do production destinés aux industries métallurgiquea at aux fabrications metalliques a. 



VIII - 4 a. - INDICES DES VALEURS UNITAIRES MOYENNES 

Base 1953 = 100 

Source : Institut Notional do Statistigue. - Calculi B.N.B. 

1952 	1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 
1900 1961 

icr trim. 	2e trim. 	3e trim. 	4e trim. 10? trim. 	2e trim. 	3e trim. 	40 trim. 

IMPORTATIONS (C.I.F.) 

Biens de production ........ . ......... 	.. 

Biens de consommation 	............ 	.. 

Biens 	d'equipement 	.................. 

Ensemble 

108,7 

103,3 

100,4 

94,5 

98,4 

93,6 

96,8 

96,7 

95,9 

101,3 

95,7 

94,3 

104,7 

97,3 

102,3 

95,7 

94,1 

101,6 

94,4 

91,2 

93,6 

96,5 

91,3 

99,1 

97,4 

91,2 

105,4 

96,7 

90,4 

103,0 

95 1 5 

89,1 

99,2 

95,2 

93,8 

95,5 

95 1 8 

92,9 

103,9 

96,6 

93,3 

106,7 

95,6 

92,8 

104,4 

106,2 

.. 

95,1 

- 

96,7 99,1 102,8 96,1 93,6 95,6 97,0 95,9 94,6 94,9 95,9 96,8 95,9 

EXPORTATIONS (F.O.B.) 

Sidérurgie 	.............................. 88,5 98,9 110,2 118,0 104,0 96,9 107,1 105,8 107,8 107,7 106,0 103,6 103,5 102,6 

90,1 94,0 97,3 107,5 104,1 99,1 96,8 97,3 97,9 93,4 97,8 98,3 98,3 98,8 

.23,0 95,7 110,7 121,1 99,2 83,6 93,1 97,5 99,7 98 1 0 97,4 94,5 91,8 94,7 91,1 
Fabrications metalliques 	.............99,7 

Textiles 	................................. 109,8 94,5 90,0 88,2 90,8 82.0 77,7 82,1 82,0 8119 83,0 81,6 82,8 82,8 83,5 

Produits 	chimiques 	.................. 96,9 99,0 97,9 93,4 90,9 89,6 89,2 89,6 88,7 91,2 86,3 91,3 88,9 88,5 

Industrie 	houillère 	.................. 90,5 92,6 112,0 130,5 127,1 104,0 94,8 92,9 97,1 90,5 98,7 92,1 89,0 87,0 

Industrie 	pétroliére 	.................. ..104,8 93,2 94,8 170,6 210,3 202,5 190,1 172,4 171,9 173,4 171,3 173,6 177,9 175,5 167,7 

Verres 	et 	glaces 	..................... 100,0 97,9 101,2 108,2 110,1 111,3 111,4 110,7 115,5 108,8 109,1 109,2 111,8 113,5 114,5 

Produits 	agricoles 	..................... 108,7 105,4 101,9 113,2 108,0 106,6 105,9 104,7 107,7 102,4 96,2 110,3 106,2 107,8 104,0 

Ciments 	................................. 

..133,2 

104,5 100,1 96,9 102,0 101,6 102,6 100,1 97,0 103,0 96,9 92,1 97,7 99,4 98,3 103,1 

Métaux non ferreux .................... 

Carrières 	............  .................. 102,9 99,9 105,1 111,7 120,3 118,4 113,8 120,3 128,9 119,6 114,6 119,9 121,6 116,3 115,2 

Céramiques 	........................... 

.. 

..117,6 

96,4 102,9 110,1 114,5 113,8 111,3 100,5 97,6 104,8 94,9 100,6 103,3 100,8 103,9 

Bois 	et 	meubles 	..................... 

..128,5 

..105,5 

.. 

97,0 103,7 105,7 108,7 103,2 99,6 101,5 103,9 98,2 102,1 102,9 101,8 104,0 101,0 

Peaux, cuirs et chaussures 

.. 

105,9 89,4 82,5 83,2 89,2 86,0 93,7 95,1 98,9 94,3 95 1 0 92,7 95,9 90,4 96,2 

Papier 	et 	livre 	........................ 118,2 98,4 98,9 96,7 95,8 96,7 89,5 91,3 92,8 90 1 0 93,7 89,1 92,4 91,8 90,8 

Tabacs 	manufactures 	............... 

..104,4 

108,9 92,8 94,5 93,0 94,7 93,3 88,9 89,3 89,7 87,6 90,3 89,5 89,1 93,8 95,9 

Caoutchouc 	.............................. 122,0 

.. 

.. 

93,0 96,7 96,6 92,7 88,6 86,3 82,1 88,7 82,4 76,4 80,3 79,6 77,7 78,4 

Industries 	alimentaires 	.............. 125,5 101,4 96,7 94,0 100,5 91,7 83,5 83,5 85,8 85,8 83,7 80,7 83,4 83,4 84,0 

Divers 	.................................... ..112,7 

.. 

84,2 85,1 87,6 106,5 102,5 101,6 97,7 103,5 97,0 95,2 100,0 92,7 95,1 89,3 

Ensemble ... 115,7 

.. 

.. 

92,8 96,6 101,5 105,8 98,3 94,8 97,1 97,8 97,5 96,5 96,7 96,5 96,5 95, 

INDICES DES TERMES PB L'ECHANGE 1 

Ensemble ... 108 0 9 97,6 99,9 102,4 102,9 102,3 101,3 101,6 100,8 101,7 102,0 101,9 100,6 99,7 99,9 

indies des valeurs unitairea moyennes è l'exportation (f.o.b.) 
I Indices des terms, do Iahange . . 

,ndice des valeurs umtaires moye0008 a I importation (c.i.f.) 

OD 



VIII - 4 b. - INDICES DU VOLUME 

Base 1953 = 100 
Source : Institut National do Stati8tique. - Calculo B.N.B. 

1952 1954 1955 1956 1957 

I 

1958 1959 1960 1961 
1960 1961 

ler trim. 	2e trim. 	30 trim. 	1  4e trim. ler trim. 	2e trim. 	1  38 trim. 	40 trim. 

IMPORTATIONS (C.I.F.) 

Biens de production .................. 	.. 

Biens de consommation 	............ 	.. 

Biens 	d'equipement 	.................. 	.. 

Ensemble 

96,6 

98,4 

94,6 

113,6 

101,2 

110,5 

124,5 

108,4 

114,4 

136,7 

118,7 

142,8 

137,4 

129,1 

137,4 

131,6 

129,2 

141,7 

146,5 

143,3 

159,4 

163,8 

157,1 

174,2 

165,4 

158,3 

166,6 

158,8 

162,2 

173,7 

163,5 

157,6 

160,8 

172,7 

157,5 

199,7 

172,0 

169,2 

200,5 

173,5 

166,7 

208,3 

163,8 

160,4 

197,4 

96,8 110,6 119,7 133,8 135,7 132,4 147,5 163,9 164,5 161,4 162,4 172,9 174,6 175,9 166,7 

EXPORTATIONS (F.O.B.) 

Sidérurgie 	.............................. 105,7 107,0 131,2 143,3 140,1 140,8 156,0 179,4 184,1 179,2 171,3 179,2 146,4 178,1 168,6 

Fabrications métalliques 	............ 111,5 114,9 131,6 137,8 137,4 149,1 162,7 194,6 203,0 210,7 186,0 203,7 205,1 232,7 204,3 

Métaux non ferreux 	.................. 101,3 107,2 110,3 118,8 110,5 122,0 135,8 151,7 153,6 153,3 134,7 159,7 174,0 155,9 149,3 

110,2 119,8 133,2 134,9 122,6 146,6 158,8 162,3 155,5 146,0 171,2 167,8 169,8 160,7 

115,7 125,2 137,6 152,5 161,2 186,3 185,7 195,4 189,3 178,1 172,1 198,1 204,6 199,6 

130,0 163,7 121,0 108,7 78,9 62,2 65,0 60,7 57,0 67,7 74,8 58,2 71,2 80,1 

104,8 128,0 160,3 140,3 171,3 171,5 177,8 205,8 177,7 179,0 148,5 136,5 164,8 194,2 

Textiles 	..................................81,0 

117,0 153,9 163,6 145,6 159,6 207,8 229,4 226,5 232,9 220,7 223,4 200,7 214,0 258,5 

Produits 	chimiques 	...................85,9 

Industrie 	houillère 	...................72,7 

112,9 131,1 151,7 137,1 191,1 185,2 191,3 191,9 165,4 182,6 240,2 237,2 183,5 199,1 

Industrie 	pétroliére 	...................97,0 

Ciments 	................................. 

.. 

78,3 

. 

07,4 

91,4 103,7 89,4 94,3 66,1 75,7 71,5 60,0 71,5 82,4 72,1 47,5 83,4 89,7 
Produits agricoles 	......................82,4 

.. 

92,8 

.. 

103,1 114,8 126,4 125,8 116,1 129,3 136,5 119,6 139,5 146,9 140,8 122,0 161,5 165,2 

Verres 	et 	glaces 	......................70,7 

Carrières 	................................ 

Cé ramiques 	........................... 119,5 135,8 147,6 124,9 112,9 136,3 195,0 173,1 198,9 205,0 213,7 189,5 281,2 297,6 

Bois 	et 	meubles 	..................... 110,5 162,0 187,1 179,6 158,4 205,0 257,1 220,6 272,9 243,5 269,8 276,4 333,7 326,8 

Peaux, cuirs et chaussures 76,0 107,6 123,8 128,0 113,9 115,6 139,8 143,9 148,0 141,2 130,2 155,9 185,6 188,9 179,2 

Papier 	et 	livre 	........................ 84,6 

.. 

125,9 146,8 180,4 202,8 206,0 234,8 274,7 261,8 287,9 255,9 294,0 274,4 297,8 277,7 

Tabacs 	manufactures 	............... 

..87,2 

93,1 

.. 

89,0 131,5 172,0 244,2 295,2 372,5 436,6 392,6 453,3 444,8 455,2 537,9 520,4 511,3 

Caoutchouc 	.............................. 

.. 

83,9 121,9 148,4 181,2 167,4 167,7 196,2 209,3 213,1 224,8 197,0 202,5 232,7 276,5 226,0 

Industries alimentaires 75,6 

.. 

74,3 96,0 97,2 92,7 100,3 113,1 130,9 115,1 114,1 110,3 183,0 142,2 143,1 159,3 

Divers 	.................................... 86,1 

.. 

85,6 94,8 110,8 85,9 86,8 101,9 120,2 120,9 125,5 111,0 119,7 138,7 120,4 123,7 ..

94,4 

1 	
109,4 

1 	
125,7 135,3 1 	131,8  1 	134,7 150,3 168,3 172,1 1 	170,1 158,9 1 	17309  1 	167,6 1 	179,9  1 	173,0 Ensemble 
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VIII - 5. - ORIENTATION GEOGRAPHIQUE DU OOMMEROE EXTERIBUR DE L'U.E.B.L. 

(milliarda de franc8) 

Source 	Inetitut National do Stati8tque. 

Allemagne occidentale 1 France 1 Pays-Boo 

importations exportatione b 1 	ce C00C  importations exportations b 1 importations exportations b I 
Moycunes mensuelles on mois 

eornmere. comm. 

1953 	................................. 1,24 0,88 - 0,36 1,12 0,75 - 0,37 1,38 1,68 + 0,30 
1,45 

. 

1,64 
0,93 - 0,52 1,27 0,92 - 0,35 1,42 2,01 + 0,59 

1955 	.................................. 1,36 - 0,28 1,47 1,16 - 0,31 1,56 2,40 + 0,83 
2,03 1,34 - 0,69 1,62 1,41 - 0,21 1,78 2,89 + 1,11 
2,23 1,36 - 0,87 1,70 1,46 - 0,24 2,02 3,02 + 1,00 

1958 	................................. 2,23 1,46 - 0,77 1,51 1,34 - 0,17 2,05 2,63 + 0,58 

1956 	................................... 

2,34 1,82 - 0,52 1,80 1,25 - 0,55 2,26 2,92 + 0,66 

1954 	................................. 	... 

1960 	....... .......................... 2,81 

.. 

2,48 - 0,33 2,24 1,64 - 0,60 2,45 835 + 0,90 
3,14 2,51 - 0,63 2,59 1,84 - 0,75 2,69 3,83 + 1,14 

1960 	2° 	trimestre 	............... 2 ,60 2,53 - 0,07 2,30 1,62 - 0,68 2,30 8,31 + 1,01 

1957 	................................... 

1961 	.................................... 

3 8 	trimeetre 	............... 2,91 

.. 

2,44 - 0,47 2,11 1,53 - 0,57 2,48 3,11 + 0,63 

1959 	................................... 

3,00 

. 

2,57 - 0,43 2,37 1,88 - 0,40 2,63 3,66 + 1,03 
3,10 2,41 - 0,69 2,76 1,78 - 0,98 2,72 3,67 + 0,95 
3,15 

.. 

2,45 - 0,70 2,69 1,98 - 0,71 2,65 4,12 + 1,47 
3,04 2,b2 - 0,52 2,33 1,64 - 0,69 2,58 3,59 + 1,01 
3,26 2,66 - 0 1 60 2,57 1,96 - 0,61 2,81 3,93 + 1,12 
3,41 2,50 - 0,91 2,95 1,83 - 1,12 2,65 3,59 + 0,94 

Mars 	......................... 3,33 2,56 - 0,77 3,20 2,04 - 1,16 3,04 4,12 + 1,08 
1961 	Février 	...................... 

3,00 2,46 - 0,54 2,53 1,97 - 0,56 2,60 4,48 + 1,88 
3,26 

.. 

2,45 - 0,81 2,79 1,93 - 0,86 2,67 3,80 + 1,13 

30 	trimestre 	................ 

3,18 2,45 - 0,73 2,75 2,04 - 0,71 2,70 4,10 + 1,40 

4° 	trimestre 	................ 
1961 	1cr 	trimestre 	................ 

3,01 2,56 - 0,45 2,38 1,77 - 0,61 2,27 3,64 + 1,37 

20 	triinestre 	................ 

AoSt 	........................3,00 2,31 - 0,69 2,24 1,43 - 0,81 2,62 3,15 + 0,53 
Septembre 	..................3,05 2,68 - 0,37 2,31 1,74 - 0,57 2,78 4,00 + 1,22 

Avri........................... 

Juillet 	......................... 

3,40 2,60 - 0,80 2,59 2,05 - 0,54 2,96 4,26 + 1,30 

4e 	trimestre 	................ 

Mai 	............................ 
Juin 	......................... 

3,07 2,85 - 0,22 2,50 1,84 - 0,66 2,83 3,84 + 1,01 
3,10 2,55 - 0,64 2,53 1,99 - 0,54 2,58 3,69 + 1,11 

Octobre 	...................... 
Novembre 	................... 

3,23 2,65 - 0,58 2,64 2,19 - 0,45 2,92 4,09 + 1,17 
Décembre 	.................... 

1962 	Janvier 	...................... 
Pévrier 	...................... 3,40 2,79 - 0,61 2,70 2,00 - 0,70 2,65 3,77 + 1,12 

Italie Comn,unautd Economique Europdenne Total métropolee 0.C.D.E. 2 

inportotionB exportations balance 
commerc. importations exportations b 1 floe 

Comerc. importations exportation. b 1 
COIflm€O. 

Moycunes mensuelles on mole 

1953 	................................. 0,15 0,31 + 0,16 3,89 3,62 - 0,27 5,67 5,72 + 0,05 
1954 	...... ..................... ... ... 0,16 0,27 + 0,11 4,30 4,13 - 0,17 6,07 6,05 - 0,02 

0,18 0,25 + 0,07 4,87 5,17 + 0,30 6,78 7,44 + 0,66 
0,20 0,26 + 0,07 5,63 5,90 + 0,27 7,75 8,26 + 0,51 

.0,27 0,28 + 0,01 6,22 6,12 - 0,10 8,47 8,42 - 0,05 
0,28 0,29 + 0,01 6,01 5,72 - 0,29 8,03 . 	7,92 - 0,11 

... 

0,34 0,36 + 0,02 6,74 6,35 - 0,39 8,94 8,71 - 0,23 
0,39 0,48 + 0,09 7,89 7,95 + 0,06 10,35 10,78 + 0,43 

19131 	.................................. 0,48 0,53 + 0,05 8 1 90 8,71 - 0,19 11,51 11,68 + 0,17 
1960 	2 0 	trionestre 	... . ........... 

.. 

0,42 0,47 + 0,05 7,62 7,93 + 0,31 9,95 10,72 + 0,77 

1955 	.................................... 

1960 	................................... 

30 	trimestre 	............... 0,38 0,49 + 0,11 7,88 7,57 - 0,31 10,18 10,16 - 0,02 
0,39 0,55 + 0,16 8,39 8,66 + 0,27 11,02 11,76 + 0,74 
0,46 0,45 - 0 1 01 9,04 8,30 - 0,74 11,58 11,10 - 0,48 
0,49 0,52 + 0,03 8,98 9,07 + 0,09 11,46 12,00 + 0,54 

.... 

0,47 0,50 + 0.03 8,42 8,25 - 0,17 10,87 11,29 + 0,42 
4° 	trimestre 	............... 0,64 + 0,13 9,10 9 1 19 + 0,04 12,10 12,35 + 0,25 

1956 	....... ............................. 
1957 	.................................. 
1958 	................................... 

0,44 0,49 + 0,05 9,46 8,40 - 1,06 11,99 11,23 - 0,76 

1959 	................................... 

Mars 	.................. ...... 

0.,51 

0,56 0,49 - 0,07 10,12 9,20 - 0,92 13,12 12,67 - 0,45 
Avril 	........................ 0,50 0,50 ... 8,63 9,41 + 0,78 11,14 12,14 + 1,00 

.. 

.. 

0,48 0,51 + 0,03 9,20 8,69 - 0,51 11,72 11,67 - 0,05 

4° 	trimestre 	................. 
1961 	br 	trimestre 	................. 

0,48 0,55 + 0,07 9,11 9,14 + 0,03 11,52 12,22 + 0,70 

2° 	trimestre 	................. 
3 0 	trimestre 	................. 

0,45 . 	0,47 + 0,02 8,11 8,44 + 0,33 10,65 11,14 + 0,49 
0,51 0,41 - 0,10 8,37 7,30 - 1,07 10,67 10,11 - 0,56 

1961 	Février 	. ....................... 

........ 

. 

.0,45 0,60 + 0,1b 8,59 9,02 + 0,43 10,99 12,61 + 1,62 

Mai 	............................... 
Juin 	.......................... 

Octobre 	...... 	..... 

.. 

0,58 0,65 + 0,07 9,53 9,56 + 0,03 12,43 13,04 + 0,61 

Juillet 	......................... 
Aot 	........ 	............... 

Novembre 	.. ................ 0,55 0,68 + 0,13 8,95 9,21 + 0,26 12,01 12,16 + 0,15 

Septembre 	.............. 
............. 

Décembre 	.................. 0,38 0,59 + 0,21 8,68 8,82 + 0,14 11,39 11,84 + 0,45 .. 
.. 

0,52 0,70 + 0,18 9,31 9,63 + 0,32 11,93 12,92 + 0,99 1962 	Janvier 	...................... 

	

Février 	...................... 0,54 0,63 + 0,09 9,29 9,19 - 0,10 11,88 11,97 + 0,09 

1 Le Sarre eat induce dane Is France jusqu'su 10' eemestre 1959 at dana I'AUemagno occidentale a partir du 20 semestre 1959. 2 Y c'mpris I'Espegne a partir do 1960. 
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VIII - 5. - ORIENTATION GEOGRAPHIQUE DU COMMERCE EXTERIEUR DE L'U.E.B.L. 

(mifliards de francs) 
Source : inatitut National de Statiatique. 

Etats-Unis Royaume-Uni Pays de Ia 	one sterling 
autres que is Royaume.Uni 

importations exportations c  balance 
orninere. importations exportations importations exportati000 balance Moyenneo niensuelles on mois 

1,04 0,96 - 0,08 0,91 0,73 - 0,18 1,00. 0,56 - 0,14 
1,09 0,77 - 0,32 0,89 0,60 - 0,20 0,93 0,69 - 0,24 

1955 	.................................. 1,31 1,01 - 0,30 1,00 0,74 - 0,26 1,12 0,80 - 0,32 
1,70 1,26 - 0,44 1 1 10 0,84 - 0,26 1,14 0,94 - 0,20 

1957 	............... 	.................. 1,77 1,00 - 0,68 1,17 0,74 - 0,43 1.18 0,87 - 0.31 

1958 	...... ........................... 1,29 1,17 - 0,12 0,98 0,72 - 0,26 0,95 0,80 - 0,15 
1,35 1,81 + 0,46 1,19 0,81 - 0,38 1,11 0,68 - 0,43 

1953.................................. 

1,63 1,49 - 0,14 1,21 0,87 - 0,34 0,95 0,83 - 0,12 

1961 	.................................. 1,56 1,50 - 0,06 1,33 0,86 - 0,47 0,94 0,81 - 0,13 

1,64 1,44 - 0,20 1,20 0,85 - 0 1 35 0,90 0,83 - 0,07 

1960 	.................................. 

1,48 1,29 - 0,19 1,14 0,76 - 0,38 0,92 0,73 - 0,19 
1,61 1,31 - 0,30 1,29 1,02 - 0,27 0,86 0,91 + 0,05 

1959 	.................................. 

1,64 1,23 - 0,41 1,32 0,86 - 0,46 1,01 0,90 - 0,11 

1954 	.................................. 

1956 	.................................. 

1,55 1,56 + 0,01 1,24 0,87 - 	0,37 0,87 0,85 - 0,02 
1,33 

. 

1,57 + 0,24 1,25 0,79 0,46 0,87 0,69 - 0,18 

1961 	ler 	trimestre 	................ 

1,73 1,65 - 0 1 08 1,49 0,92 - 0,57 1,04 0,79 - 0,25 

35 	trisnestre 	................ 

20 	trimestre 	................ 

1,57 1,11 - 0,46 1,27 0,83 - 0,44 0,98 1,06 + 0,08 
1,61 1,55 - 0,06 1,58 1,09 - 0,49 0.93 1,22 + 0,29 

4e 	trimeStre 	................ 

1,58 1,50 - 0,08 1,81 0,82 - 0,49 0,87 0,90 + 0,03 

	

106020 	trimestre 	................ 

	

3e 	trimestre 	................ 

1,40 1,66 + 0,26 1,22 0,86 - 0,36 0,88 0,86 - 0,02 

Mars 	......................... 

1,66 1,51 - 0,15 1,20 0,92 - 0,28 0,86 0,79 - 0.07 

Avril 	......................... 

1,18 1,56 + 0,38 1,44 0,89 - 0,55 0,93 0.74 - 0,19 

Mai 	............................ 
J'uin 	......................... 

Aofit 	........................1,37 1,38 + 0,01 1,07 0,71 - 0,36 0.99 0,65 - 0,34 

1961 	Flvrier 	...................... 

J'uillet 	......................... 

1,35 1,79 + 0,44 1.21 0,79 - 0,42 0,69 0,69 

Octobre 	...................... 1,60 1,86 + 0,26 1,53 1,08 - 0,45 0,88 0.89 + 0,01 

4° 	trimestre 	................ 

Novembre 	................... .1,59 1,63 + 0,04 1,53 0,84 - 0,69 1 1 01 0,81 - 0,20 

Septernbre 	................... 

Décembre 	................... 1,86 1,44 - 0,42 1,32 0;83 '-0,49 1,20 0,66 - 0,54 

1962 	Janvier 	...................... 1,90 2,08 + 0,18 1,37 0,89 - 0,48 1,28 0,89 - 0,39 

Février 	...................... 1,65 1,77 + 0,12 1,38 0,70 - 0,59 0,08 0,72 - 0,26 

Amirique tatine 1 Congo et Ruondu-Uruudi Europa orientate 

I balance importations exportatiOfle balance importations exportations Moyennes mensuettes ou mois 
ortatione{exPortations 

1953 	.................................. 0,78 0,38 - 0,40 0,75 0,55 - 0,20 0,24 0,38 + 0,14 

1954 	.................................. 0,75 0,50 - 0,25 0,82 0,52 - 0 1 30 0,31 0,38 + 0,07 

1955 	.................................. 0,60 0,55 - 0,05 0,97 0,55 - 0,42 0,36 0,41 + 0,05 
0,70 0,55 - 0,15 1,01 0,59 - 0,42 0,43 0,45 + 0,02 
0,65 0,80 + 0,15 0,79 0,58 - 0,21 0,44 0,40 - 0,04 
0,63 0,77 + 0,14 0,69 0,49 0,20 0,39 0,37 - 0,02 
0,63 0,72 + 0,09 0,81 0,38 - 0,43 0,46 0,37 - 0,09 

1957 	.................................. 

0,75 0,68 - 0,07 1,11 0,26 - 0,85 0,50 0,57 + 0,07 

1958 	................................... 
1959 	.................................. 
1960 	.................................. 

0,72 0,64 - 0,08 0,96 0,19 - 0,77 0,56 0,55 - 0,01 

1956 	.................................. 

0,81 0,64 - 0,17 1,01 0,37 - 0,64 0,43 0,60 + 0,17 
0,79 0,60 - 0,19 1,08 0,15 - 0,93 0,61 0,54 - 0,07 
0,65 0,68 + 0,03 1,32 0,13 - 1,19 0,56 0,58 + 0,02 
0,73 0,55 - 0,18 1,02 0,17 - 0,85 0,48 0,53 + 0,05 

30 	trimestre 	................ 
40 	trimestre 	................ 

0,76 0,61 - 0,15 0,93 0,21 - 0,72 0,44 0,60 + 0,16 

1961 	.................................. 

1961 	ler 	trimestre 	................ 

0,67 0,69 + 0,02 0,97 0,19 0,78 0,61 0,52 - 0,09 
20 	trimestre 	................ 

40 	trimestre 	.............. 0,71 0,72 + 0,01 0,92 0,20 - 0,72 0,71 0,57 - 	0,14 
3° 	trimestre 	................ 

0,73 0,54 - 0,19 0,92 0,23 - 0,69 0,56 0,60 + 0,04 
0,71 0,79 + 0,08 0,60 0,19 - 0,41 0,53 0,73 + 0,20 
0,66 0,61 - 0,05 0,74 0,20 - 0,54 0,42 0,47 + 0,05 

196020 	trimestre 	................ 

0,86 0,51 - 0,35 0,78 0,26 - 0,52 0,40 0,67 + 0,27 
0,77 0,70 - 0,07 1,26 0,17 - 1,00 0,51 0,67 + 0,16 
0,71 0,65 - 0,06 1 1 10 0,22 - 0,88 0,54 0,43 - 0,11 
0,64 0,65 + 0,01 0,58 0,19 - 0,39 0,54 0,50 - 0,04 

1961 	Février 	...................... 
Mars 	......................... 

0,64 0,77 + 0,13 1,23 0,17 - 1,06 0,65 0,62 - 0,03 

Avril 	......................... 
Mai 	............................ 

0,79 0,73 - 0,06 0,96 0.18 - 0,78 0,72 0,47 - 0,25 

Juin 	......................... 
,J'uillet 	......................... 

0,69 0 1 88 + 0,19 0191 0,23 - 0,68 0,66 0,57 - 0 1 09 

Ao6t 	......................... 
Septembre 	................... 

0,68 0,56 - 0,12 0,76 0 1 18 - 0,58 0,65 0,66 + 0,01 

Octobre 	...................... 
Novembre 	................... 

0,71 0,87 + 0,16 0,62 0,29 - 0,33 0,58 0,53 - 0 1 05 
Décembre 	................... 

1962 	Janvier 	...................... 
Février 	...................... 0,63 0,53 - 0,10 0,60 0,23 - 0,37 0,41 0,57 + 0,16 

1 Comprend : Amdrique Centrale, Amdrique du Sud at Mexique. 

Rdfdrences blbllographlqncs Bulletin menauel du Commerce extdrieur do L'U.E.B.L. - Annuotre statistique do Ia Beigique. - Bulletin do Statistique do 
tINS. - Industric, revue de Is F.I.B. - L'induatrie textile beIge, revue mensuelle de Febeltex. - Bulletin commercial beIge do l'Office beige du 
Com,,,erce extdrieur. Revue Commerciate do lez Chambre Ndertandaiae pour Ia Belgiquc ci to Luxembourg. - Bulletins ataliotiques 	commerce 
extdrieur (O.C.D.E.) - Statistical Papers 	Direction of International Trade (O.N.tJ.), Bulletin gdadral do Statiatiques (Office statistiqua des Communautd, 
europdennos). - Rccherche, iconomiques do Louvain (I.B.E.S.P.). - cfr. N. B. du tableau Viii . 2. 
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1960 1956 	 11 
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Snide des transactions courantes 	121 

Meuvement net des capitaux du secteur 	priv 

Mouvement net des capitaus du secteur public 	3 

volalisn 	des 

+ 3,4  

avairs extir 

+0,1 
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—3,6 +4,4 + 0,4 

orgasismes monitaires:  

+ 2.1 + 15,9 - 4,1 +6,2 + 0,6 
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IX. - BALANCE DES PAIEMENTS 

1. - BALANCE DES PAIEMENTS DE L'U.E.B.L. 
(mifliard8 de franc8) 

I 	0 	 0 	I 

ri 
+5,1 	 —1,6 	 - 6,0 	 + 2,2 	 - 0,9 	 - 5,4 

—10 

0 	 10 
—to 

0 	 1961 	 1960 	 1961 

1 Lefi balances den annêea 1952 Ii 1954 on nont pan strictement comparablea a ceUee den années suivantes. 
2 Len transactions courantes groupent lea transactions our biens et services, len transferte privés et lea transferts de l'Etat. 

Le necteur public comprend I'Etat, las pouvoire publics oubordonnéa et len orgauiemes paraétatiquea administratifa, d'exploitation at do credit. 



IX- 1. - BALANCE DES PAIEMENTS * 

DE L'UNION ECONOMIQUE B ELGO-LUXEMBOURGEOISE 
Chiffres annuels 
(ntiUiards de francs) 

1952 1958 1954 1955 1956 	1 1957 1958 1959 1960 1981 

A. Transactions 	sur 	biens 	et 
services. 

1. Operations sur merchan- 
dises 1 

1.1. Exportations . Impor- 
+ 11,1 - 1,7 - 5,9 + 1,5  + 1,0 - 6,4 + 0,9 - 4,2 - 1,9 - 5,7 

1.2. Travail 8. facon + 3,1 + 2,1  + 1,6  + 2,0 + 2,6  + 2,6  + 2,4 + 1,8  + 2,6 + 3,4 

1.3. Operations d'arbitrage + 1,1 + 1,5  + 1,7 + 1,4  + 1,9  + 2,6 + 1,2 + 0,6  + 0,6 + 2,3 

tations (f.o.b.) 2 	... 

- 0,1 ... ... - 0,1 - 0,8 - 1,1 ... - 0,6 - 0,6 - 1,1 2. Or non mondtaire .......... 

3. Transports 2 - 4,6 - 2,3 - 2,7 + 1,1  + 0,8 + 3,0 + 2,8  + 2,5  + 1,2 - 0,6 

4. Primes 	et 	indemnités 

. 

- 0,2 ... - 0,1 - 0,7 - 0,6 - 0,6 - 0,7 - 0,7 - 0,9 - 0,7 d'assurances 	................ 

5. Déplacements 	8. 	l'étran- 
ger 1 3 - 1,5 - 0,8 - 0,2 + 0,3 + 1,0  + 1,1 + 3,3 - 1,4 - 1,4 - 1,1 

6. Revenus d'investissements + 0,8 + 1,1  + 1,1 + 2,1  + 3,5 + 3,3 + 2,5  + 1,1  + 2,3 + 2,4 

7. Transactions des pouvoirs 

. 

publics 	non 	comprises 
+ 0,6 - 0,4 - 1,1 - 0,2 1,0 + 0,1 - 0,6 - 2,2 - 2,4 - 2,7 

8.Autres 	...................... + 0,6 + 0,5  + 1,8 + 2,4  + 3,6 + 3,9  + 5,7 + 4,3  + 5,4 + 57 

+ 10,9 ... - 3,8 + 9,8  + 12,0  + 8,5 + 17,5  + 1,2  + 4,9 + 1,9 

ailleurs 	...................... 

Total des transactions 
sur biens et services • 

B. Transferts. 

+ 0,2 + 0,4 + 1,0  + 1,1 + 1,3  + 1,5  + 1,2  + 3,2 + 3,1 + 3,4 

10. Transferts de l'Etat .4- 0,4 + 0,2 ... ... ... ... ... - 0,8 - 2,5 - 0,8 

+ 0,6  + 0,6  + 1,0  + 1,1 + 1,3  + 1,5 + 1,2  + 2,4  + 0,6 + 2,6 

9. Transferts privés .......... 

Total des transferts 

C. Mouvement des capitaux. 

11.Etat + 2,3 - 3,8 + 0,8  + 1,2 - 3,2 + 3,2 - 5,8 

12. Autres pouvoirs publics + 0,2  + 0,2 - 0,2 ... - 0,8 + 1,7 + 0,1 

13. Organismes paradtatiques 
-  ' 

7 + 1,4 ' + 2 6 ' ... ... + 1,8  + 0,7 - 0,1 + 1,9 •.. d'exploitation 	............

ét.

.. 

14. Organismes paraatiques 
decrédit 	.................., ... ... + 0,8 - 0,6 - 0,2 + 0,1  + 0,2 

15. Autres 
15.1 Court teruierecensé - 1,3 + 0,4  + 0,5 - 0,5 + 1,0 - 0,9 - 0,1 - 1,2 + 0,2 - 1,3 

15.2 Transactions 	identi- 
fides en valeurs mobi- 

-4,0 -3,2 

15.3 Autres l 3 - 
- 

1,5 - 2.4 - 
- 
3,9 - 

- 
7,2 - 

- 
9,0 -6,6 

- 
-4,9 
- 

- 
- 
0,9 + 1,3  + 5 ' 5 

- 6,5 - 0,6 - 0,8 - 5,2 - 11,6 - 6,1 - 2,6 - 5,6 + 2,4 - 2,6 
Total du mouvement 

li6res 4  .................... 

D. Operations non d6termin6es 1  

.. 

- - - - 1,3 - 1,8 - 2,2 - 0,7 - 1,9 - 2,1 - 1,9 

des capitaux 	........ 

B. Erreurs et omissions - 1,6 + 0,1 ... ... + 0,5 + 0,4  + 0,5 - 0,2 + 0,4 + 0,6 

Total correspondant an mou- 
vement des avoirs extériours 
nets des organismes moné- 
taires 	............................ + 3,4 + 0,1 - 3,6 + 4,4 + 0,4  + 2,1  + 15,9 - 4,1 + 6,2  + 0,6 

• Lea balancss des anndss 1912 8. 1954 ne sont pas atrictement comparablea h6 celles des anndes suivantes. 

1 Les operations non dCtermindes paraissent coenprendre surtout des operations cur merchandises (rubrique 1), des ddplacements 8. l'étranger (rubrique 5) 
et des mouvemanta ds capitaux (rubrique 15.8) sans qu'il soit possible de lea ventiler entre ces diffdrentes rubriques. 

2 La rubrique 1.1 g Exportations et importations f.o.b. • comprend, en principe, lee depenses de transports sutres qus celles affdreutes 8. l'importation 
des msrchandises. 

3 Au coura des annéca 1055 8. 1957, des dépensee an titre des ddplacetusuts 8. l'dt.ranger out dtd enregiatrées, faute d'informations, comma sortie de capitaux 

du secteur privé; en consequence, pour lea anndss de 1955 8. 1957, dune part, Is colds des ddplacemsnta 8. i'dtranger eat an rdaiitd moms favorable qua 

celui qui apparait anus is rubrique 5 a Ddplacementa 8. ldtranger a, d'autre part, Is solde du mouvement des capitaux du seoteur privd eat en réalitd 
plus favorable qua celni figurant soua Is rubriqus 15.3 c Autrea •. Eu 1958, des recettea de déplacements b6 l'dtrangsr out dtd inclusee dana lee entrées 
de capitaux du sscteur privd st au second asmsstre ds 1960, dee sorties de cspitaux du secteur privd out dtd comptabilisdea comme des dépenses de 
ddplacementa h6 ldtranger; des bra, pour lea deux pdriodss dune part, is soids des ddplaoements 8. ldtranger eat en rdalitd plus favorable qua ceiui qui 
apparait aoua Is rubrique 5 a Ddplacements 8. l'étrangsr a, d'outre part, Is colds du mouvsmeut des capitaux do seoteur privd eat en rdalité moms favo-

rable qua celul repria anus is rubriqus 15,3 c Autres a. 
4 Pour lea anndss 1060 et 1961, des transactions stir voleurs mobilitres (rubrique 15.2) out pu Strs isoldea des autrea mouvements ds cspitaux du sectsur 

privd (rubrique 15.3) ; pour is periods 1952-1959, cette repartition no pu dtre effectude, fsute d'informatione. 

Lea entrées de capitsux incluass dana Is rubrique 11 a Etat • et lea sorties de capitaux rscsnsdss dane Is rubriqus 15.8 a Autrea b comprsnnsnt In perSia 
de lemprunt de $ 30 millions de lEtat beige stir is marchd américain qul a ete aouscrits par des residents bsigo-Iuxsmbourgeoia; is moutant de ces 
couacriptiona nest cependzust psa conch. 
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IX - 2. - BALANCE DES PAIEMENTS 
DE L'UNION ECONOMIQUE BELGO-LUXEMBOURGEOISE 

Chiffres trimestriels 
(milliards de francs) 

1960 1901 
Soldes 	(cr4dit moms debit) 

jer trirneetre I 20 trirnestre 38 trimestre 18 trimeetre ice tcimcstre 2e Irimestre 38 trimestre - 48 trimestre 

1. Transactions 	sur biens et 	services et 
+ 	6,0 + 	3,2 - 	1,9 + 	0,7 - 	0,2 - 	1,1 + 	2,8 + 	3,8 
- 	1,2 - 	0,5 - 	0,2 - 	0,6 ... . 	.. - 	0,8 

transferts 	privés 	............................. 

3. Mouvement des capitaux des pouvoirs 
. . 

publics et des parastataux de credit et 

2. 	Transferts 	de 	I'Etat 	....................... 

- 	1,2 + 	1,8 - 	1,9 + 	6,2 - 	0,4 - 	5,2 0,2 + 	2,2 d'exploitation 	................................ 
4. Mouvement des autres capitaux 

4.1 	Court 	terme 	recensd 	................. - 	0,9 
+ 	0,1 

0,4 
- 

- 	0,3 
- 	1,7 

+ 	1,8 
+ 	0,5  

- 	0,3 
+ 	0,3 

+ 	0,4 
- 	0,6 

- 	1,0 
+ 	0,6  

- 	0,4 
+ 	2,0 4.2 	Antres 	....................... ............. 

5. Operations non détermindes et erreurs 
et 	omissions 	................................. 	... + 	0,6 - 	0,8 . - 	1,5 - 	0,6 .4- 	0,1 ... - 	0,8 

3. Total correspondant au mouvement des 
avoirs extérieurs nets des organismes 
monétaires 	.................................. + 	3,4 + 	1,7 - 	6,0 + 	7,1 - 	1,2 - 	6,4 + 	2,2  + 	6,0 

Rfrcnces blbllographlques Stati8tiquce Economiquee bilges 1941-1950 (13.N.B.). - Bulletin d'Infoeniation ci Ce Documentation (B.N.B.) : voir XXXVS ounCe, vol. I, no 6, page 305 	e La balance des psiemente de l'U.E.B.L. en 1959 e. - .Ianuairc elatiatique Ce (a Balgiquc. - L'Cconamie beige en 
1959 (MAE.). - llcchcrchee Cconom1quee do Lout-alto (I.11.E.S.P.), - Ca(,iere economiquee do Bruclleo (D.IJ.l..fl.E.A.). - Bulletin atatistiquc (O.C.D.E.). - Iutcr,sationai Financial Statiotice (F.M.I.). 



X. - MARCHE DES CHANGES 

1. - COURS OFFICIELS ARRETES PAR LBS BANQUIERS 
REUNIS EN CHAMBRE DB COMPENSATION A BRUXELLES 

(francs belges) 

iiioyennes journahères 1 $ 
U.S.A. 

100 Ir. 
français 

on 1 NP 

1 L,vre 
Sterling 

1 florin 
P-B. 

1 
1 	ir. 

suisse 

1 
Deutsche 

Mark 

100 
lires 

italien. 

1 Cour. 
sued. 

1 Cour. 
norv. dan. 

1 Cour.  
1  $ canadien 

100 
escudos 

100 
sclu 	ogs h 
autrich. 

. cab a 
- 

courrler 

50,24 
14,272 

140,29 13,18 11,46 11,96 8,01 9,69 7,02 7,24 52,400 5  52,396 g 174,02 193,10' 

49,89 11,84 139,41 13,17 11,40 11,90 7,99 9,63 6,97 7,21 51,397 51,395 174,04 192,21 
49,96 10,19 140,33 13,24 11,56 11,96 8,05 9,66 7,01 7,25 52,110 52,108 174,98 193,14 

1957 	................... 

49,86 10,17. 139,98 13,22 11,54 11,96 8,03 9,65 6,99 7,23 51,427 51,425 174,41 192,11 

1958 	................... 
1959 	................... 

49,86 10,16 139,72 
'J 

11,54 8,03 9,65 6,98 7,22 174,21 192,32 

1960 	................... 

1961 	................... 

1961 2 	trimestre - 50,00 10,20 139,71 13,91 11,56 12,59 8,06 9,68 6,99 7,22 '50
' 
 587° 150 586° 

174,33 192,03 
48332 8  48,313° 

3e 	trimestre 	- 40,79 10,14 139,42 13,82 11,53 12,48 8,02 9,63 6,97 7,21 48,237 48,234 173,83 192,92 
4e 	trimestre 	. 49,78 10,14 140,03 13,82 11,52 12,45 8,02 9,63 6,99 7,23 48,034 48,031 174,56 192,78 

1962 1cr trimestre 	. 49,78 10,16 140,05 13,78 11,50 12,45 8,02 9,65 6,99 7,23 47,507 47,506 174,57 192,73 

1961 	Avril 	............. 50,03 10,21 140,00 13,92 11,57 12,60 8,06 9,68 7,00 7,24 50,603 50,602 174,66 191,95 
Mai 	............. 50,03 10,21 139,78 13,92 11,56 12,60 8,06 9,70 6,99 7,22 50,672 50,670 174,33 191,99 

49,95 10,19 139,34 13,90 11,56 12,57 8,05 9,67 6,97 7,21 110, 444 1  50 4457 
173,99 192,16 

48,332 8  p48:3138 
Juillet 	.......... 49,79 10,16 138,76 13,86 11,54 12,51 8,02 9,64 6,94 7,18 48,150 48,145 173,17 192,80 
Aoit 	............. 49,79 10,18 139,54 13,83 11,53 12,47 8,02 9,64 6,97 7,21 48,267 48,264 173,91 192,99 
Septembre 49,78 10,12 189,97 13,78 11,53 12,46 8,02 9,62 6,99 7,23 48,295 48,294 174,40 192,96 
Octobre 49,78 10,13 140,13 13,80 11,52 12,45 8,02 9,63 7,00 7,23 48,313 48,311 174,66 192,76 
Novembr 49,78 10,14 140,11 13,82 11,52 12,44 8,02 9,63 6,99 7,23 48,055 48,051 174,66 192,77 
Décembre 49,78 10,16 139,85 13,83 11,53 12,45 8,02 9,63 6,99 7,24 47,735 47,730 174,35 192,82 

1962 Janvier 49,78 10,16 139,91 13,81 11,53 12,46 8,02 9,63 6,98 7,23 47,630 47,626 174,40 192,68 
49,78 10,16 140,10 13,76 11,51 12,45 8,02 9,65 6,99 7,23 47,462 47,461 174,63 192,70 
49,78 10,16 140,13 13,78 11,47 12,45 8,02 9,66 6,99 7,24 47,430 47,430 174,69 192,80 

Février 	.......... 
Mars 	............. 
Avril 	............. 49,79 10,16 140,10 13,83 11,46 12,45 8,02 9,67 6,99 7,23 47,419 47,418 174,69 192,93 

I Moyenne ruiculCe depuin in date de rotation jusqu'au 81 ddcembre. - 2 Moyenne du 1cr janvier an 10 colt 1957. - S Moyenne do 11 unIt an 81. ddcembre. 1957. - 
4 lloyenne du icr jauvier an 28 décen,bre 1058. - 5 Moyenne du 25 mars an 81 ddcembre 1057. - 6 Moyenne du ler janvier an 8 mars 1061. - 7 Moyenne du icr 
20 juin 1961. - 8 Moyenue an 21 an 30 juin 1961. - 9 Moyenne du 1Cr avril an i) juin 1001. - 'C Moyenne du 6 mars an 31 dCcembre 1061. - 11 Moyenne du icr 
janvier on 20 juki 1961. - 12 Moyenne du 21 juin an 81 ddcembre 1961. 

X - 2. - MONNAIES DES PAYS MEMBRES DE L'A.M.E. 
parite par rapport au dollar, marges des cours acheteurs et vendeurs des banques centrales 

et cours extremes A Bruxelles le 30 avril 1962 

Marges des coura Coura extremes ii Bruxellea 
an dollar des Etats . Unis  

Parité (ou taux moyen) en % de Is paritd 
Pays par rapport an dollar (ou duco1rrnoyen) 

du acheteur 4 vendeur 5 

des Etats-Unis 1 

vendeur (4- ) acheteur (-) en franca belgea 	 pour 

Autriche 	............................. 26,- 	ach. + 0,769 - 0,769 189,4080 195,2519 100 sch. 
FB + 0,750 - 0,750 - - - 

Daneinark 	....................... .... + 0,720 - 0,719 7,1325 7,3459 1 C.dan. 
.. NF + 0,748 - 0,751 9,9769 10,2806 1 NF 

Belgique 	...............................50,- 

Allemagne 	.......................... 

...6,90714 C.dan. 

4 	DM + 0,750 - 0,750 12,3139. 12,6889 1 DM 
30,- 	Dr. + 0,500 - 0 1 500 - . 	- - 

France 	.............................4,93706 

Grèce 	.................................. 
Islande 	................................ 

..,- 

43,- 	C. is! + 0,1395 - 0,11628 - - - 
625,- 	Lires 

.. 

+ 0,720 - 0,720 7,8832 8,1184 100 Lires 
3,62 	Fl. + 0,7596 - 0,7596 13,6052 14,0223 1 Fl. 

Norvége 	............................. 7,14286 C. nor + 0,800 - 0,740 6,8924 7,1050 1 C.nor. 

Italie 	................................. 

Portugal 	............................. 28 ,75 	Ese. + 1,148 - 1,148 .170,6499 177,2519 100 Ese. 

Pays-Bas 	............................ 

Eapagne 	............................. 60,-- 	Pesetas + 0,750 - 0,750 - - - 
Suede 	................................ 

.... 

5,17321 C.S. + 0,759 - 0,739 9,5203 9,8101 1 CS. 
Suisse 	................................ 4,37282 F.S. 

.. 

.. 

+ 1,765 - 1,780 11,1517 11,7287 1 F.S. 
Turquie 	............................. 9,- 	L.t. 

... 

.. 
+ 0,500 - - - 

Royaume-Uni 	..................... 
... 
	2,80 	£ 	2 + 0,714' - 0,714' r 137,9575 142,0575 1 £ 

1 Parité F.M.1., saul pour le Portugal et Is Suisse pour lesquels is parité indiquee pour le dollar cut cells qui eat pratiquée par Is basque centrals. 
2 Cours exprime en dollars des Etatu-Unis par livre sterling. 
3 Len marges du Royuuine-Uni ne nont pos tout 1. fait comparables 1. celles den autres pays; ellen représentent len limites de fluctuation de ha lisre 

exprimée en dollars den Etats-Unis, alore que, pour len sutres pays, len macgee représentent lea limitea de fluctuation du dollar des Etata-Unis exprimé 
en monnaie nntionnle. - 

4 (Paritd du lii par rapport an dollar des Etots-Unis - msrge exprimée en PB do cours acheteur de Ia lianque Nationale do Ilelgique pour. he dollar 
des Etats-U,ais) (Parité de la ,nonnnie do pays membre par rapport an dollar den Etats-Unis + margc oxpriniCe dens Is monnnie de cc pays membre (Iu 
coors vendesr de Ia booque centrale de cc pays membre pour he dollar den Etats-Unis). 

5 (Paritd en PB par rapport no dollar des Etats-Unis + marge- exprimée en PB do coors vendour dc - la Banque Nationale de Belgique pour Is dollar des 
Etats-Unis) 	(Psrité de Is monnaie du pays membre par rapport an dollar des Etats-Unis - marge exprimee dana Is monnale de ce pays membre an 
cours scheteur de Is bianque centrshe de cc psya membre poor he dollar des Etsts.Unis). 	 . 

R6tdrenca$ blbliographiques Cots de Is Bourse de Foods Publics et de Change as Bruxelles. 	- 	- -, 	 - 
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Xl. - FINANCES PUBLIQUES 
1. - SITUATION DE TRESOBERIE 

Source : Mini,têr do, Finances. 	 (miUiards do francs) 

Pdriodes 

Execution 
du budget ordinaire 

Execution 
du budget extraordinuire 

solda 
budgdtalrs 

global 

Finaucement du snide budgdtuiro 

Emprunts Pette 
Emprunts 
consolidds 

Encuisee 
(auginen. 

Depeuses Tiecettes Soide Ddpenses Recettes Solde consolidds flottante et dette rowis 
do tero tatini - 

intdrleurs intdrieure ilottante liminu- 

(1) (2) 
(3) = 

(2)-(1) (4) (5) 
(6) = 

(5)-(4) 
(7) = 

(8)-p (6) (8) (9) 
extCricurs 

(10) (11) 
tion +) 

(12) 

. 95,8 + 7,8 15,3 0,3 -15,0 - 7,2 + 7.9 - 0,2 + 2,5 - 2,1 - 0,9 
1958 	.................. 101,4 94,3 - 7,1 18,0 0,4 -17,6 -24,7 +10,7 +12,8 + 3.9 - 1,7 - 1,0 
1957 	...................88,0 

108,4 100,2 - 8,2 18,1 0,2 -17,9 -26,1 +20,3 + 0,2  + 5,2 - 1,0 + 1,4 
111,2 108,1 - 3,1 23,7 0,3 -23,4 -26,5 +27,1 - 9,4 +10,6 - 0,2 - 1,6 

1959 	.................... 
1960 	................... 

126,0 

.. 

120,4 - 5,6 14,6 0,4 -14,2 -19,8 +13,0 + 55  + 3.4 - 2,5 + 0,4 1961 	................... 

1959 9 	prem. 	mois 
1960 3 	prem. 	mois 

80,4 
30 1 0 

74,3 
25,7 

- 6,1 
- 4,3 

13,3 
5,6 

0,1 
0,1 

-13,2 
- 5,5 

-19,3 
- 9,8 

+20,2 
+12,7 

- 73 
- 2,9 

+ 5,4 
- 0,8 

- 0,4 
+ 0,8 

+ 1,4 

6 	prem. 	mois 58,3 51,4 - 6,9 11,8 0,1 -11,7 -18,6 +20,4 - 4,6 + 2,6  + 1,6 - 1,4 
9 	prem. 	mois 84.0 81,9 - 2,1 17,5 0,2 -17,3 -19,4 +20,4 - 4,3 + 3,9  + 0,5 - 1,1 

1961 3 	prem. 	mois 34,1 29,1 - 5,0 3,5 ... - 3,5 - 8,5 + 0,4  + 6,0  + 4,7 - 1,5 - 1,1 
6 	prem. 	mois 66,8 58,3 - 8,5 6,2 0,1 - 6,1 -14,6 + 7,2  + 3,2  + 5,7 - 1,7 + 0,2 
9 	prem. 	mois 95,8 88,2 - 7,6 9,1 0,2 - 8,9 -16,5 + 7,2  + 6,1 + 4,1 - 1,6 + 0,7 

1c161 janvier 13,7 11,4 - 2,3 1,8 ... - 1,8 - 4,1 + 0,4  + 3,5  + 2,0 - 1,5 - 0,3 
Fdvrier 11,0 8,1 - 2,9 1,0 ... - 1,0 - 3,9 ... + 1,8  + 2,9 - 0,9 + 0,1 

9,4 9,6 + 0,2 0,7 ... - 0,7 - 0,5 ... + 0,7 - 0,2 + 0,9 - 0,9 
Avril 	............ 11,9 8,0 - 3,9 0,7 ... - 0,7 - 4,6 

... + 3,2  + 0,7 - 0,1 + 0,8 
Mars 	.............. 

M ai 9,5 9,6 + 0,1 0,9 ... - 0,9 - 0,8 
... + 0,3  + 0,5 - 0,4 + 0,4 

11,4 + 0,2 1,0 0,1 - 0,9 - 0,7 + 6,8 - 6,3 - 0,3 + 0,3  + 0,2 
Juillet 10,9 13,0 + 2,1 0,8 ... --0,8 + 1,3 ... - 0,9 - 0,2 - 0,2 
Juin 	.............11,2 

AoOt 	............ 7,8 8,4 + 0,6 1,1 ... - 1,1 - 6,5 
... + 2,0 - 1,3 ... - 0,2 

Septembre 10,3 8,6 - 1,7 1,0 ... - 1,0 - 2,7 
... + 1,9 - 0,1 ± 0,3 + 0,6 

.. 

10,2 10,2 . 	. 	. 1,2 0,1 - 1,1 - 1,1 + 5,8 - 1,8 - 0,1 - 2,7 - 0,1 Octobre 	....... 
Novembre 8,7 0,6 + 0,9 2,0 ... - 2,0 - 1,1 ... + 1,8 - 0,3 - 0,2 - 0,2 
Ddcembre 11,3 12,4 + 1,1 2,3 0,1 - 2,2 - 1,1 ... - 0,7 - 0,2 + 2,0 

1962 Janvier 13,6 12,2 - 1,4 0,8 . 	. 	. - 0,8 - 2,2 . 	. 	. + 4,8 - 0,5 - 1,0 - 1,1 
Lee ensures (10 CO taoieau ne Corresp0000ns 985 aux cures comptabllises dens to situation do trdsorerie officielle qui eat communiqués au Parlemant. En 
effet, toutes los operations an comptabilité no donnent pus iieu smultandment I des snouvoments do fonda. Par exempts, I'imputation budgétaire d'un 
virement su budget pour ordro no provoque an moment de I'opération aucun ddcaissement. Lee chiffres fourois dons Is present tableau reprdsentent Is 
ddpenses at lea rocettes effectivement faites. Lee cbiffres comptablea concernant I'exdcution de8 budgets soot publids cheque mois an !llonitcur beige 
sous forme dun tableau intituld • Aperçu do l'exécution des budgets s, em snout do I'Administration do Is Trdsorerie at do Is Dette publique. 

XI - 2. RECETTES PISCALES SANS DISTINCTION D'EXEROIOE 

Source : Mi,iiatdre des Finances. 	 (milliards do francs) 

Moyennee mensuelles Contributions directes 
2 

Douanes at accises Eregistrement 
3 

Total 
Dont : versementa 

antolpds 
cur Is taxe 

 profeetiennello 

1953 	................................. 2,5 1,1 2,0 5,6 0,26 
2,7 1,1 2,1 5,9 0,28 
2,7 1,3 2,3 6,3 0 1 33 
2,9 1,4 2,6 6,9 0,41 

1954 	................................... 

3,2 1,4 2,8 7,4 0,41 

1955 	................................... 

1958 	................................. 3,1 1,5 2,7 7,3 0,36 
1959 	................................. 3,2 

.. 

1,7 3 1 0 7,9 0,40 
3,5 1,8 3,2 8,5 0 1 51 

1961 	................................. 3 ,6 2,0 3,7 9,3 01b3 

1956 	................................... 

1959 9 premiers mois 8,5 1,6 2,9 8,0 0151 

1957 	.................................. 

1960 3 premiers mois 3,6 

.. 

1,7 3,0 8,3 0,52 
6 premiers mois 3.4 

.. 

1,8 3,1 8,3 0,32 
9 premiers mois 3,8 1,8 3 1 1 8,7 0,67 

1961 3 premiers mois 3,7 1,9 3,5 9,1 0,38 

1960 	.................................... 

6 premiers mois 

... 

8,6 2,0 3,6 9,2 0,35 
9 premiers mois 3,7 2 1 0 3,6 9,8 0,69 

2,3 1,8 3,2 7,3 0,02 
2,7 2,2 4,3 9,2 0,04 
2,4 1,9 8,3 7,6 0,06 

Mai 	........................... 3, 8 1,9 3,7 9,4 0,04 
Juin 	......................... 4 ,8 2,2 3,8 10,8 0,86 
Juillet 	........................ .6 1,9 3,6 12,4 4,06 

... 

.. 

2,4 2,0 3,6 8,0 

1961 	Fdvrier 	........................ 
Mars 	.......................... 

Aot 	......................... 
Septembre 

..,9 

2,5 2,0 3,7 8,2 0,01 

Avril 	.......................... 

3,8 1,9 4,0 9,7 0,05 
Novembre 2,9 2,0 3 1 9 8,8 0,04 
Décembre 3,1 2,1 4,3 9,5 0.08 

Octobre 	...................... 

6,6 1,8 3,8 12,2 1,08 1962 	Jonvier 	...................... 
2,6 2,0 3,6 8,2 0 1 01 Février 	...................... 

Mars 	......................... 2,9 2,1 4,2 9,2 0,05 

uno.o pruvrnsrnu as commuosux, ues recesses aunpocs aasualol500ment mooStaire at celles recueillies pour compta du Congo at 
du Ruanda-Urundi. 

2 Y compris to produit des versements anticiple I valoir our Ia taxo professionnelle. 
3 La taxe do transmission s ete portds Is 5 mat 1961 do 5 p.c. 1 6 p.o. (Lol do 14 fdvrier 1961 . Moniieur beige du 15 fdvrier 1981, p.  980, ml,. on viguesa' lar l'A.R. du 8 mel 1961, Moniteu, beige do 5 mel 1961, p. 3.940). 
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XI - 2. - RECETTES FISCALES SANS DISTINCTION D'EXERCICE 

(milliards de francs) 
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- 3. 	RECETTES FISOALES (par exercice) 1 

(miUiards de francs) 
A : recettes effectives. 

Source 	Mini,tre dee Finance,. 	 B 	 ,,u. 

Exercices 
Contributions directes 2 

______________ 
Douanes et accises Enregistrement Total 

A  J 	B A B A B A B 

31,7 + 2,6 13,7 + 1,0 24,8 + 2,5 70,2 + 6,1 
32,7 - 1 1 5 13,2 + 0,3 24,0 - 0 1 1 69,9 - 1 1 3 

1952 	............................ 
1953 	............................ 

30,3 - 3,4 13,4 + 0,4 24,7 - 0,6 68,4 - 3,6 
32,2 - 1,6 15,7 + 0,6 28,0 + 2,6 75.9 + 1,6 
35,0 + 2,8 16,6 + 1,0 31,4 + 1,7 83,0 + 5,5 

1954 	............................ 
1955 	............................ 

1957 	................ 	.......... 38,5 + 3,9 17,6 + 1,0 33,2 + 1,8 89,3 + 6,7 

1956 	............................. 

36,1 
. 

- 1 1 8 1811 - 013 32,9 - 2,0 87,1 - 4,1 1958 	............................ 
1959 	........................... 35 + 0,8 19,8 . 	- 0,6 . 3519 + 0,2 95,0 + 0,4 
1960 	................. 	......... .41,4 + 0,9 22,0 - 0,9 38,5 - 0 1 1 101 1 9 - 0,1 
1961 	........... ................ .44,0 - 1,4 23,8 + 1,1 44,6 -.- 	1,9 112,4 - 2,2 
1961 3 premiere mois 5,5 - 0,1 5,4 + 0,5 10,5 - 0,7 21,4 - 0,3 
1962 3 premiere mois 6,0 - 0,1 5,5 + 0,1 11,6 - 0,3 23,1 - 0,3 

1961 Avril 2,4 ... 1,9 - 0,1 3,3 - 0,5 7,6 - 0,6 
Mai 3,8 + 0,2 1,9 + 0,1 3,7 -. 0,1 9,4 + 0,2 

4,8 + 0,7 2,2 + 0,3 3,8 ... 10,8 + 1,0 
Juillet 6,9 - 0,8 1,9 - 0,1 3,6 - 0,1 12,4 - 1,0 

Join 	................ 

AoSt 2,4 - 0,1 2,0 + 0,1 3,6 - 0,1 8,0 - 0,1 
Setitémbre 2,5 - 0,1 2,0 ... 3,7 - 0,4 8,2 - 0,5 
Octobre 3,8 ... 1,9 ... 4,0 - 0,2 9,7 - 0,2 
.Novembre 2,9 - 0,4 2,0 + 0,2 319 ... 818 - 0,2 N 	 Décembre 3,1 - 0 1 1 2,1 •.. 4,3 + 0,2 9 1 5 + 0,1 

1962 Janvier 4,1 - 0,4 0,4 . 	. 	. . 	. 	. . 	. 	. 4,5 - 0,4 
Février 1,1 - 0,1 . 	. 	. . 	. 	. . 	. 	. . 	. 	. 1,1 - 0,1 
Mars 0,8 ... ... ... ... 

... 0,8 
1962 Janvier 2,5 . 1,4 ... 3,8 - 0,1 7,7 - 0,1 

Février - 1,5 ... 2,0 + 0,2 3,6 - 0,1 7,1 + 0,1 
.. 	Mars 2.0 - 0,1 2,1 - 0,1 4,2 - 0.1 8,3 - 0,3 

1 Non compris Leo edditionnels provinciaux et communaux, leg recettes d'impots d'assainiseement mondtaire at celles recucillies pour compte du Congo et 
du Ruanda-Urundi. 

2 Y con,prie Is produit des versements anticipés I valoir sur La taxe professionnelle. 

XI - 4. - DETAIL DES RECETTES PISOALES 
(milliards de francs) 

Source Mjniatéro dee Finances. 

Exercice 1961 2 Exercice 1961 	mars 1961 Exerojee 1962 	mars 1962 

Reoettes Evaluations Recettes Evaluations Recetteg Evaluations 
effectuéeg budgdtaireg effeetuéeg budgdtaires effeetuêes budgdtaires 

44,0 45,4 2,0 2,0 2,0 2,1 
contribution foncière 0,5 0,5 . 	. 	. . 	. 	. . 	. 	. 

4,3 3,9 0,3 0,3 0,2 
taxe professionnelle 	.. 28,5 29,6 1,2 1,3 1 , 3  1 , 2 

I. Contributions 	directes 	3 	................. 

impdt complSmentaire personnel 4,8 4,7 0,1 0,1 0,2 0,2 

taxemobilière 	............................ 

contribution nationale de crise 2,4 2,2 0,1 0,1 0,1 0,1 

................ 

taxe de circulation sur las vShicules 
2,8 0,1 0,1 0,1 0,1 

0,6 1,7 0,2 0,.1 0,1 0,1 

automobiles 	..........................2,9 
divers 	.................................... 

23,8 22,7 2,1 1 1 9 2,1 2,2 II. Douanes 	et 	accises 	....................... 
. 

6,2 
5,9 0,6 0,5 0,6 0,6 dont 	: 	douanes 	.........................6,5 

accises........................... 
taxes spéciales de consommat 0,8 16,6 ' 

1,4 
0,1 1,4 ' 

1,4 
0,1 1 

[II. 	Enregistrement 	........................... 44,6 

.. 

46,5 4,3 4,1 . 	4,2 4,3 
4,4 4,0 0,4 0,3 0,4 0,4 dont 	enregistrement 	.................. 	.. 

.. 

2,4 2,0 0,5 0,1 0,2 0,2 
timbre et taxes assimilées 37,3 40,1 32 3,5 3,6 3,7 

112,4 
----- .-- 

114,6 8,4 8,0 
- 

8,3 8,6 
----- 

successions 	....................... 

Total 	... 

Difference par rapport aux dval. budget. - 2,2 + 0,4 - 0,3 
i Non compris lee additionnels provinciaux et communaux, lee recettes d'impóts d'assainissement monétaire et celles rsoueillies pour compte du Congo et 

do Ruanda-JJrundi. 
2 L'exercice 1961 commence is ler Janvier 1961 a dtd cllturd lo 81 mars 1962. 
3 V compris Is produit des versements anticipés I valoir sur Is taxe professionnelle. 
4 V compris les somrnes rCalisées on remboursdes sur Los produite des exercices cbs. 
N. B. - Pour ice implto directs, Is periods de perception ddpasee l'année oivile. Lee cliiffrcs pour cette categorie d'impóts ne sont donc définitifs qu'h Ia 

cloture de l'exercice. 
- Lea statistiques concernent Is situation de Is Dette publique soot rangdes an chapitre XVI. 
- Ls detail complet des recettes fiacales est publlé mensuellement an Moniteur beige. 

Rfrences btbllographlqnes : Bulletin do Documentation (Ministers des Finances). - Anuuairg Statiotique de Ia Belgique. - Bulletin de Statiatiqus ds 
N.N.S. - Monztour beige (voir note 1 du tableau XI . 1). - Bulletin d'Isfor,nation et de Documentation (B.N.B.) 	XXXVIO année, vol. H, no 6, novg'ob'e 1961 	s Lea budgets de 1961 at 1962 a. 



XIII. - ORGANISMES MONETAIRES 

BILANS INTEGRES DES ORGANISMES MONETAIRES 
(mifliards do f7anc8) 

Credits descompte, 
d'avaaces et d'accep- Créances 

Liquidités quasi mondtaires Total Créances our lea pouvoira publics tation aux entreprises 
at partiouliers et engage- 

U stock résidant an Belgique Emprunta menta sur 
monétaire 

Avoirs obliga- at envere 

Fin do période 
Stock 

mo et a 	aire 

Détenuea par lea 
eutreprisea et particuiiers 

at des

. q 	i• 

. 
extérieura CrCancea Créances 

Fmancds 
Pour 
rn: 

tasres 

des banques 

dea inter- 

médiairea 

Divers 2 

Détenues 

or le 
quasi 

nets 
Créancea 

nettea 

sur le 

our 

lea autres Total 
par lea . par at hors d 	de - t e 	p0 a man 	Cs f 	cie 

1 Dé St P Depots 
Trésor 

monétairee our lEtat 
Fonda 

. 
pouvoirs 

organiemes - d a or a- e 	g non 
en francs 

beige, 
en devises d es 	en p 	us 

mondtai res flames 
monétaires 

monétairea 

(2) (8) (4) 
(5) 

(1) k (4) (6) (7) (8) (9) 
(10) = 

(7) k (9) (11) (12) (18) (14) (15) 

1955 Mars ..................... 184,7 22,3 1,7 0,1 208,8 51,4 120,4 011 2,5 123,0 41,4 49,6 - 3,2 + 1,3 - 5,1 

Join ..................... 187,6 22,4 1,7 0,1 211,9 60,8 121,1 0 1 9 3,3 125,3 43,0 50,1 - 34 + 1,3 - 5,2 

Septembre 	............ 187,4 22,2 2,0 0,1 211,7 52,4 120,9 1,4 4,1 126,4 41,4 49,5 - 3,5 + 1,3 - 6,3 

Décembre 	............... 192,5 23,4 2,4 0,1 218,4 54,7 122,3 0,7 510 . 128,0 44,4 52,0 - 3,8 + 1,3 - 6,2 

1956 Mars ..................... 191,0 24,5 2,4 0 1 1 218,0 57,5 121,8 0,7 4,1 126,6 43,4 52,0 - 4,0 + 1,1 - 6,6 

Join 	..................... 195,1 24,5 2,8 0,1 222,5 58,5 124,2 1,4 4,1 129,7 42,1 52,6 - 4,1 + 1,4 - 5,1 

Septembre 	............ 

... 

... 

196,0 23,6 2,6 .. 222,2 56,4 123,4 1,3 5,0 129,7 45 1 1 55,3 - 4,2 + 1,4 - 6,2 

Décembre 	............... 

... 

198,3 

.... 

22,3 3,2 ... 223,8 54,0 123,4 2,0 5,6 131,0 49,0 58,4 - 4,3 + 1,2 - 7,1 

1957 Mars ..................... 

.... 

198,2 

--- - 

23,3 3,3 ... 224,8 50,4 128,6 0,7 4,0 133,3 .50,1 60,3 - 4,4 + 1,2 - 5,8 

Jüin 	..................... 

.... 

.... 

201,9 21,9 3,3 ... 227,1 51,5 127,5 1,8 4,2 133,5 50 1 9 61,0 - 4,4 + 1,0 5,4 

Septembre 	............ 194,4 22,1 3,9 . 220,4 49,3 124,3 1,2 4,2 129,7 50 1 9 60,0 - 4,5 + 1,3 - 6,3 

Décembre 	............... 198,0 

.... 

.... 

198,0 

23,4 3,2 0,2 224,8 55,9 121,8 1,7 4,3 127,8 - 	52,3 61,5 - 4,9 + 1,3 7,6 

Notice lie 8671e 3 

23,4 3,2 0,2 224,8 56,1 121,6 1,7 1,8 125,1 52,3 61,5 - 4,9 + 2,3 - 6,1 

197,0 25,4 3,0 0,4 225,8 60,2 122,5 0,4 2,0 124,9 48,8 60,2 - 5,3 + 2,8 - 5,6 

206,1 25,0 2,5 0,5 234,1 66,2 125,0 2,0 2,2 129,2 45,7 58,3 - 5,8 + 3,0 - 4,2 

Septembre 202,0 26,9 2,6 0,5 232,0 70,1 120,4 3,7 1,7 125,8 43,5 55,8 - 6,3 + 3,6 - 4,7 

1958 	Mars 	...................... 
Juin 	...................... 

209,5 27,4 2,6 0,6 240,1 72,1 126,4 4,1 2,1 132,6 43,7 56,3 - 6,6 + 4,1 - 5,8 

209,7 

.... 

.... 

30,1 3,3 0,7 243,8 70,3 129,5 3,9 2,9 136,3 . 	45,2 . 	55,9 - 6,8 + 4.4 - 5,6 

1957 	Décembre ................. 

Décembre 	................ 

Juin 	..................... 214,1 29,2 3,1 0,6 247,0 69,7 129,6 5,0 3,9 138,5 44,8 55,8 - 6, 9 + 4,7 - 3,8 

209,6 30,9 3,1 0,6 244,2 71,2 128,0 2,0 4,0 134,0 45,1 55,9 - 6,9 + 5,3 - 4,5 

IDécembre 	................ 216,3 31,5 4,3 0,5 252,6 70,7 132,4 4,6 4,0 141,0 48,1 69,6 - 6,9 + 5,1 - 5,4 

1959 	Mars 	...................... 

Septembre 	............. 

1960 Mars 212,5 

. 

36,1 4,8 0,5 253,9 72,8 133,6 2,0 4,3 139,9 48,5 60,1 - 6,9 + 5,6 - 6,0 

Join 219,9 33,5 5,8 0,3 259,5 74,5 136,2 2,1 4,5 142,8 49,2 61,2 - 7,0 + 5,6 - 5,6 ...................... 
...................... 

214,2 33,7 8,0 0,3 256,2 67,2 142,7 3,9 3,7 150,3 48,8 60,1 - 7,2 + 5,3 - 8,2 

220,4 34,7 7,2 0,2 262,5 75,0 135,9 5,8 4,7 146,4 53,0 65,4 - 7,6 + 4.9 - 9. Septembre 	............. 

222,6 37,5 7,9 0,1 268,1 73,3 143,6 4,0 4,2 151,8 51,4 64,5 - 7,9 + 5,4 - 5,9 
Décembre 	................ 

Join 226,8 38,0 7,9 0,1 272,8 68,2 149,3 4,1 4,7 158,1 54,1 67,3 - 8,2 + 6,1 - 5,5 1961 	Mars 	...................... 
...................... 

228,6 41,1 8,4 - 	. 	- 278,1 70,9 154,3 3,4 4,2 161,9 54,6 69,7 - 8,4 + 6,3 - 7,2 
Septembre 	............. 
Décembre 	................ 237,4 43,6 8 1 0 - 	. 	. 289,0 77,8 . 147,4 5,2 6,1 158,7 61,2 75,2 - 8,6 + 6,8 - 6,9 

1 Ceo depOts comprennent los depOts I terrne et lea caisiets d'épargne. 
2 Cette rubrique comprend principalement le snide des operations autres quk court terme du Foods monCtaire ci de In C.N.C.P., des créances et engagements non ranges ailleurs our ci covers des nationaux, Leo comptea pour 

balance, lea écarta entre los immobilisations at participations dune part at los foods proprea de l'outre. 
3 A partir do ddcembre 1957, l'adoption dune ventilation plus détaillée des créancea des organiames monétaires our let pouvoirs publics a entrainC sine modification des rubriques euivantes : o Avoirs extérieurs nets .; • Créances 

our 1'Etat a; a Créancea sur lea autres pouvoirs publics a; e Total des créances our lea pouvoirs publics s; a Ore ances at engagements aur et envers des intermédiaires financiers non monétaires , ci c Divers s. 
4 Depuis eeptembre 1958, grIce I une nouvelle ventilation, leo comptes I plus dun mois des sociétés financiIres dans les banques ne sont plus compris dons Is rubrique • Stock monétairs s, mais dons In rubrique • Liquiditds 

quasi monétairea détenues par lea entreprises ci particuliers : dépôts en francs belges 

N. B. - Pour le mode d'établiaaement do ce tableau, voir Bulletin d'Informstion of dc Docss,nen(atisn, XXIVe année, vol. II, no 6, décembre 1949 - XXXe annés, vol. II, no 5, novembre 1955 - XXXIIIe année, vol. II, no 5, 

novembre 1958. 
- Pour le detail du • Stock monétaire •, voir le tableau 4 du chapitre Xlii. 
- Pour le detail des • Avoirs extérieurs nets ,, voir Ia tableau 5 do chapitre XIII. 

LID 
QD 
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XIII 2. - BILANS DE LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE 
DES ORGANISMES PUBLICS MONETA lEES ET DES BANQUES DE DEPOTS 

(Miiliard8 de francs) 
Actif 

lianque Netionale do Beigique 
Organismee 

publics Ban 	a 
d 	ddlt Total 

monétaire 	1 

80 80 81 81 28 81 80 81 80 81 80 81 
Sept. novemb. dde. janvier fdveier -mars sept. dde. sept. dec. Sept. dec. 
1861 1061 1061 1962 1962 1962 1961 1961 1961 1061 1961 1901 

A. Créances sur l'étranger 

58,3 61,7 62,4 68,9 64,6 64,9 - - - - 58,8 62,4 
2. 	Participation 	an 	F.M.I. 	..................... ..7,4 8,0 8,0 8,0 7,2 7,2 - - - - 7,4 8,0 

	

1. 	Or 	................................................. 

	

3. 	Actions et obligations 	........................ 0 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0,1 - - 1,3 1,5 1,4 1,6 
4. Accept. en francs belges représ. d'export 1,2 0,7 2,4 . 	. 	. . 	. 	. 0,3 1,6 0,6 0,7 0,6 3,5 3,6 
5. CrSance sur l'U.E.P. 2 

.,1 

0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 - - - - 0,7 0,4 
6. Autres 

a) en monnales dtrangères convertibles 

.0,7 

19,3 20,2 20,4 19,3 17,9 18,2 - - 14,2 15,2 33,5 35,6 
b) autres 3 . . 	. 	. 0 1 1 . 	. 	. . 	. 	. . 	. 	. - - 2,3 1,9 2,3 2,0 ... . 

- - - - - - -0,3 -0,4 -0,3 -0,4 7. 	Ajuste m ent statistique 	...........................- 
Total des créances sur l'étranger 87,0 91,1 93,8 91,7 90,2 91,1 1,6 0,6 18,2 18,8 106,8 113,2 

dont 	& 	vue 	. 	 ..................... 78,4 82,3 83,3 83,6 82,9 83,5 - - 12,2 12,6 90,6 95,9 
autres 	5 	....................... 8,6 

. 
8,8 10,5 8,1 7,3 7,6 1,6 0,6 6,0 6,2 16,2 17,3 

B. Créance8 sur le 8eeteur intdrseur 
monétaire : 

I. 	Pièceoet 	billets 	................................. 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,6 ... ... 2,1 2,3 2,7 2,8 
1. Autres 

a) sur Ia Banque Nationale de Belgique -  

.. 

- - - - ... ... 0,4 4,0 0,4 4,0 
b) stir lee organismes publics 	................ . 	. 	. . 	. 	. ... . 	. 	. . 	. 	. . 	. 	. ... . 	. 	. 2,1 1,8 2,1 1,8 

. 	. 	. . 	. 	. . 	. 	. . 	. 	. . 	. 	. . 	. 	. . 	. 	. 0,3 3,7 3,0 8,7 3,3 c) sur 	lee 	banques 	Se 	dépSts 	................ 

C. Créances sur is secteur intêrieur 
non mondtaire : 

L. 	Sur l'Etat 
8,4 6,5 5,8 4,0 6,3 34,2 34,0 47,3 42,5 91,2 83,0 

li b) 	plus d'un an 
a) 4 	un 	an 	au 	plus 	............................9,7 

- obligations généralement accessibles 
2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 5,1 5,1 19,7 20,7 27,1 28,1 

34,0 34,0 34,0 34,0 34,0 34,0 - 2,0 2,4 36,0 36,4 
au 	public 	................................... 

Sur lea pouvoirs publics subordonnés et lee 
paraétatiques administratifa 

- 	autres 	..................................... 

- - - - - 1,6 3,4 - - 1,6 3,4 
Is b) plus d'un an 

a) 	a 	un 	an 	an 	plus 	............................... 

- obligations généralement accessibles 
0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 1,4 1,4 1,7 1,8 
- - - - - - 0,9 0,9 0,9 0,9 

Sur lea entreprises, lee particuliers et lea 

an 	public 	.................................. 
-autres 	..................................... 

paraétatiques d'exploitation 
. ...  0,2 . 	. 	. ... ... 0,8 1,8 1,5 2,1 2,3 4,1 

b) 	effets 	commerciaux 	........................ 1 ,7 1,7 2,5 2,3 2,2 2,0 ... 0,5 22,0 24,1 23,7 27,1 
a) 	acceptations 	................................... 

... ... ... .. 0,5 ... 28,0 30,0 28,5 30,0 
d) 	obligations 	: 

. . 
c) 	avances 	......................................... 

- généralement accessibles au public ... .. . 	. 	. . 	. 	. ... ... - - 2,0 2,3 2,0 2,3 
- 	autres 	.................................... - - - - - - - - 1 1 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0 

Sur Is Fonds des Bentes 	un an an 
plus6 	............................................. - - - - - - - - - - - 
Sur lee paraétatiques Se credit 

.. 

...... 

... ... ... ... - - . 	.. 
b) 	Is plus d'un an 
a) 	Is 	un 	an 	an 	plus 	............................. 

- obligations généralement accessihies 
. 	. . . 	. 	. . 	. 	. . 	. 	. ... - M. 6,7 6,1 6,7 an 	public 	................................... 

- - - 0,2 0,2 0,5 0,5 0,7 0,7 -autres 	........................................... 

D. 	Autres 	.................................... 28,6 28,6 28,6 26,6 27,1 27,1 4,4 5,0 35,4 35,4 68,4 69,0 

164,0 166,8 1168,6 163,4 160,5 163,6 48,6 51,1 194,3 199,9 406,9 419,6 TOTAL DE L'ACTIF ... 	

.. 

1 Office des Cl,lso,ies postaux, Foods Mondtsire beige (actife I court terms et obligations), Caisae Nationale de Crddit Profeoaionnei (actits h court terms), Credit 
Communal Ce Belgique (actife formant is contrepartie des passifs I vue et I on mois cu plus), Inatitut do Rdescompte et de Garantie (actifs finances par on 
reconro aux organismes mondtaires). Pans le cas du Fends Mondtaire beige et de Ia Caisse Nationule do Credit Profeeaionnel, l'oxcddent dventuel des actifa recen. 
edo our leg pasoifo recesses eat compris dana Is rubrique D. a Autres e. 

2 Crdences bi]otdrsliaCes our lea pays débiteura bra do Is liquidation do M.E.P. 
3 Cette soue•rubriqua compeend presque exelusivement des trance belges dont Is plus grands partie eat convertible. Ella correspond an total des sous-rubriquss b) 

En francs belgeo convertibles D et d) e Autres 	qui n'avaient pu ètre distinguCes anna une large part d'srbitrnire dana lea tableaux publida lax pages 20 
1 27 Cu Bulletin d'InJormatisn at do Documentation de juillet 1901. La sous-rubrique c) 	En monnaies Ctrangtrea U.E.P. et en francs belges our los pays 
U.E.P. • do ces mImes tableaux na plus ds raison d'Itre depuis is liquidation de M.E.P. 

4 B.N.B. 	total des rubriques Al, 6 et €1. 
5 D.N.B. 	total des rubriques A2, 8 et 4. 
S Auy lp°es, pour lesquellee is Fonda des Bentes n's psa publid de ehiffrei, les c rdancee cur Is Fonda des Rentes coot comprises cous Is rubrique P i Autie. e. 
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XIII - 2. - BILANS DE LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE 
DES ORGANISMES PUBLICS MONETAIRES ET DES BANQUES DE DEPOTS 

(Milliards de francs) 
Passit 

l3anque Nationale de Beigique or  ::es  anue.s 
P 	5 

 de Total 
monétaires 1 

80 80 31 31 
28 

81 30 31 30 31 30 31 
Sept. novemb. dde. janvier fdvrier mars Sept. dde. Sept. dec. Sept. dde. 
1081 1061 1901 1062 1962 1902 1961 1061 1961 1961 1901 1961 

A. Engagements envers l'étranger 

1. 	Envers 	Is 	F.M.I. 	.............................. 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 - - - - 0,2 0,2 

2. 	Envers 	l'tJ.E.P. 	.............................. - - - - - - - - - - - 

3. Autrea 

a) en monnaies étrangèrea convertibles ... ... ... ... ... ... - - 23,0 21,3 23,0 21,3 
b) autres 2 0,8 1,5 0,9 0,5 0,5 0,6 1,3 2,0 10,9 11,5 13,0 14,4 

. 

,0 

- - - - - - - -0,4 -0,6 -0,4 -0,6 

Total des engagements envers l'étranger 1,7 1,1 0,7 0,7 0,8 1,3 2,0 33,5 32,2 35,8 35,3 

1,0 1,7 1,1 0,7 0,7 0,8 1,3 2,0 31,3 30,0 33,6 33,1 
- - - - - - 2,2 2,2 2,2 2,2 

B. Engagements envers le 8eCt€Ur 

...0,2 

ifltsrieur monétaire 	: 

...- 

4. 	Ajustement 	statistique 	...........................- 

1. Pièces et billets 3 2,3 2,4 2,3 2,4 2,4p 0,6 0,5 - - 2,7 2,9 

dont 	: 	vue 	................................. 

2. Autres 

a) envers Ia Banque Nationale de Belgique - - - - - - ... ... 

. 	. ... ... . 	. 	. ... .. ... 0,3 . 	. 	. 0,3 
c) 	envers lea banques de dépôts ............ 

...2,1 

0,4 0,3 4,0 0,2 0,1 2,6p 2,1 1,8 3,7 3,0 6,2 8,8 

C. Engagements envers Is .aecteur 
intéricur non monétaire 

... 

1. Monnaie fiduciaire ' 123,8 123,3 126,7 123,4 124,4 125,5p 5,3 5,5 - - 129,1 132,2 

autres 	.................................- 

2. Monnaie scripturale 

a) ddtenue 	par 	lea 	entreprises 	et 	parti. 
culiers 	5 	........................................ 0,4 0,4 0,6 0,5 0,5 0,2 28,5 29,5 60,9 65,1 89,8 95,2 

b) envera lea organiamea publics ................ 

b) ddtenue par lea pouvoirs publics - - - - - - 9,7 10,0 - - 9,7 10,0 

3. Liquiditda quasi monétaires 

... 

.... .. 

a) ddtenues par les entrepriaes et parti. 
culiera 

. 

- dépôts en francs belges è plus d'un 
- - - - - - -25,2 27,3 25,2 27,3 

- dépSta en francs belges recus en 
- - - - - - - 15,9 16,3 15,9 16,3 
- - - - - - - 8,4 8,0 8,4 8,0 

mois 	........................................- 

. 	. . 	. 	. . 	. 	. . 	. 	. . 	. 	. . 	. 	. - - - - . 	. 	. 
- depots en devises 	......................- 

b) ddtennea 	par 	Is 	Trésor 	.................... 

4. 	Emprunta 	obligatairea 	.........................- - - - - - - - 8,4 8,6 8,4 8,6 

carnets 	on 	livrets 	......................- 

5. Autres 

. 

a) envers Is Fonda des Rentes 6 - - - - - - - - - - - - 
b) covers lea paradtatiquea de credit - - - - - - 0,1 - 0,4 0,6 0,5 0,6 

- - - - - - - - - - - a) 	envera 	le 	Trdsor 	............................- 

1) . 	Autres 	.................................... 36,3 38,8 33,8 36,3 32,4 32,1 1,0 1,8 37,9 38,5 75,2 74,1 

164,0 166,8 168,6 1 160,5 163,6 48,6 51,1 194,3 199,9 406,9 419,6 TOTAL DU PASSIF ... 	

.. 

I Office des Cheques Postaux, Fonda Monétaire beige (pièces at billets), Caisac Netioi,oie de Credit Professionnel (passif is vue et is un mois an plus), Credit Commu. 
cal de Bclgiqua (passif is vue et is un mois an plus), Institut de Réescompte et de Garantis (passif envers lea organismea mondtaires). Pans IS cas du Fends 
Mondtaire beige et de is Caisse Nationals de Credit Profesalonnel, l'excddent éventsei des psssife recensds sur leo uctifs recenada est compris dens is rubrique B. 

Autres s. 
2 Cette sousrubrique comprend presque excluaivement des francs beiges dont Is plus grande psrtie est convertible. Bile correspond an total des sous-rubriques b) 

En francs beiges convertibles D et d) g Autres a qui n'avaient Pu Ctre distinguées sans une large part d'srbitraire dens lea tableaux publies aux pages 20 
is 27 du Bulletin dinformatien at de Documentation de juiliet 1961. La sous-rubrique c) , En monnaiea dtrangCres U.E.P. et en francs belges envera lea pays 
U.E.P. a de ceo mImes tableaux na plus de raison d'étre depuis Is liquidation de M.E.P. 

	

3 B.N.B. 	y compria lea pièces et billets du Trésor détenus par lee organiames mondtsires autrea quo Is Banque Nationale de Belgique. Organisms. publics ,non& 

	

tairea 	uniquement lea pièces et billets du Trduor ddtenus par is Basque Nationals de Belgique. 
4 Lea chiffres de cette rubrique aont aosia-dvuiudo pour In Banque Nationaie de Belgique et surdvaluds pour lea organismes publics is concurrence des pièces at billets 

du Trdsor ddtenus par les organiames mondtairea autres que Is Banque Nationale de Baigique. 

	

J B.N.B. 	y esnapris lea comptes is vue des paraiitatiques, sauf celui du Fonda des Rentes qui eat roslipris dons is rebrique C. 5a on 1) 	Autres s. ()rgunesmas 

	

publics 	mondtairee 	y compria lea comptes is vue des persdtatiques, sauf eeux de cartains paraCtatiques ad,ninistratifs qui soot compris dana is rubrique C2b. 
6  Aux lates, pour lasquelles is Fonds des Rentas n's pus publid do chiffres, los engagements envers IS Fonda des Rentes sont csmpris anus is rubriqua P s Autras a. 
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XIII - 3. - STOCK MONETAIRE ET LIQUIDITES QUASI-MONETAIRES 

(variations on milliards de francs) 

A,- VARIATIONS DU STOCK ET DES LIQUIDITES 

Stock moiitleire 	 liquiditJs quasi 	montairss 

I ';n 	 -HO 	I 

—I 
	

II 

52 	 54 	 56 	 58 	 60 	 52 	 54 	 56 	 58 	 60 

B.— ORIGINES DES VARIATIONS 

Operations orec l'ttranger 	 Crdils sue entreprises St particuliers 

—[I 
	

180 I 

- I 

JO 	 _l0 
52 	 54 	 50 	 58 	 60 

	
52 	 54 	 56 	 56 	 60 

Finarcement moirétoirc des psuvoirs publics 
	

Muntisation dettets publics 

+8 
	

+8 

—I 

—6 

52 	 54 	 56 	 58 	 60 
	

52 	 54 	 56 	 8 	 62 



XIII - 3. - ORIGINES DES VARIATIONS DV STOCK MONETAIRE 
(miUiards de francs) 

rotal Operations Finsncement mondtaire Monétisation Cddits Credits 
du stock 

avec l'étranger 
l'exclusion 

des pouvoirs publics d'effets publics 	- 
_____________ 	_____________ 

d'escompte, 
d'avances at Emprunts I des 

do 1Etat 
_____________ 

Stock Liquidités 

quasi 
monétaire 

5 

des operations d'acceptation. 
auxentre 

obligataires intermédiaires 
Divers 

Périodes monétaire des autres 001111 suir .Parinter. 'des banques financiers 
monétairee 

quasi ations par cession par cession pouvoi par les - particuliers 
ré 	ant 

de dépdts lion 

monétaires des pivoirs 
publics) 

-de titres 
de is dette 

nette 
de devises 

publics 
organasnes 
mondtaires des Rentes en Belgique 

monétaires 

(2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (18) 

1955 1cr trimestre + 1,1 + 0,7 + 1,8 + 1,4 + 0,4 + 1,8 - 0,6 + 0,4 - 1,0 - 0,4 - 0,3 + 0,2 - 0 1 1 

26 	trimest-re + 2,9 + 0,2 + 3,1 + 0,5 .. - 1,1 + 0,7 + 0,8 + 0,8 + 1,7 - 0,2 + 0,1 - 0,2 

30 	trimestre - 0,2 ... --0,2 +1,7 - 0,3 + 01-7 + 0,1 + 0,5 - 1,5 - 0,2 ... - 1,2 

4° 	trimestre + 5,1 + 1,6 + 6,7 + 0,5 + 0,6 + 1,7 + 0,7 + 1,1 - 0,7 + 2,9 - 0,2 - 0 1 1 + 0,2 

Total 	... + 8,9 + 2,5 +11,4 -+ 4,1 + 0,7 + 2,4 	. + 1,5 + 2,4 - -0,4 + 2,7 - 0 1 9 + 0,2 - 1,3 

1956 iCC trimestre - 1,5 + 1,1 - 0,4 + 3,2 - 0,7 - 0,7 - 0;9 + 0,3 -- 0 1 1 - 1 1 0 - 0,2 - 0,2 - 0 1 1 

20 	trimestre + 4,1 + 0,4 + 4,5 + 1,9 + 2,2 - 1 1 0 -- 0,3 + 0,5 + 0,8 	- - 1,3 - 0 1 1 + 0,4 + 1,4 

3° 	trimestre ± 0,8 - 1,1 - 0,3 - 1,0 - 1,2 - 0,9 + 0,8 + 0,5 - 0,2 	- + 3,0 - 0,1 . 	. 	. - 1,2 

4e 	trimestre + 2,4 - 0,7 + 1,7 - 1 1 3 - 0 1 1 - 1,2 + 0,6 ... + 1,0 + 3,9 - 0 1 1 	- - 0 1 3 - 0 1 8 

Total 	•.. + 5,8 - 0 1 3 + 5,5 + 2,8 -+ 0,2 - 3,8 - -i- 	0,2 + 1,3 ± 1,5 + 4,6 - 0 1 5 - 0 1 1 - 0,7 

1957iertrimestre - 	-0,2 +1,1 -+0,9 	- -1,2 +- ,3  -1,9 --2,0 	- +-0,-2 	. -1,5 --}--1-,-i 	- -0,-i ... +1,0 
2e 	trimestre + 3,7 - 1,4 + 2,3 - 0 1 1 - 1 1 5 + 1,1 + 0,1 + 0,5 + 1,1 + 0,8 ... - 0,2 + 0,5 

- 	3e 	trimestre - 7,5 	- + 0,8 -6,7 - 2,5 - 34 + .0,4 + 0,- 1 + 0,3 - 0,6 ... - 0 1 1 + 0,2 - 1,0 
40 	trimestre + 3,7 + 0,8 + 4,5 + 5,1 - 1,4 + ii ± 0,2 -- 0,2 - 0,7 + 1;5 - 0,4 + 0,1 - 1:2 

Total 	... - 013 + 1,3 + 1,0 + 1,3 - 1,1 + 0,7 - 1,6 + 1,2 	- - i,7 + 3,4 - 0 1 6 + 0,1 - 0,7 

1958 icr  trimestre - 1,0 - 	+ 1,9 + 0,9 + 3,9 - 0,6 + 0,4 + 0,2 + 0,3 - 0,1 	- - 3,6 -0,4 + 0,5 + 0,3 

2° 	triniestre + 9,1 - 0 1 8 + 8,3 + 5,6 + 2,7 + 0,3 - 0 1 -1 + 0,4 + 1,4 - 3,0 - 0,5 + 0,1 + 1,4 
3e 	trimestre - 4,1 + 2,1 -2,0 + 2,8 - 4,9 + 0,8 - 0,6 + 1,0 + 1,3 - 2,2 - 0,5 + 0,6 - 0,3 

4° 	trimestre + 7,5 + 0,6 + 8,1 + .2,6 + 7,1 - 0,1 + 0,4 + 0.2 - 0,4 + 0,4 - 0,3 + 0,5 - 2,3 

Total 	.•• ±11,5 4.3,8 ±15,3 +14,9 •+ 4,3 ± 1,4 - 0,1 + 1,9 ± 2,2' - 8,4 - 1,7 + 1,7 - 0 1 9 

1959 1r  trimestre + 0,2 + 3,4 + 3,6 - 2,1 + 1,2 + 0,1 + 0,4 + 1,3 + 1,2 + 1,4 - 0,2 + 0,2 + 0,1 
2° 	trimestre + 4,3 - 0 1 9 + 3,4 + 0,3 + 0,3 - 1,1 + 1,1 + 0,2 + 0,9 - u,4 - 0 1 1 + 0,3 + 1,9 

3e 	trimestre - 4,4 + 1,6 -- 2,8 - 0,3 - - 2..2 ± 0,3 - 0,2 	: + 0,7 - 0,4 + 0,3 ... ... - 1 1 0 
40 	trimestre + 6 1 7 + 1,7 + 8,4 + 2,8 + 7,7 - 3,3 + 0,1 - 0,4 - 0 1 3 + 3,1 ... - 0 1 3 - 1 1 0 

Total 	... + 6,8 + 5,8 +12,6 + 0,7 + 7,0 - 4,0 + 1,4 + 1,8 + 1,4 + 4,4 - 013 + 0,2 

1960 br  trimestre - 3,9 + 5,1 + 1,2 + 4,7 - 2,8 - 3,9 + 1,6 + 1,0 + 0,2 	- + 0,4 ... + 0,7 - 0,7 

2 0 	trimestre + 7,4 - 1,8 ± 5,6 - 0,1 ± 3,7 + 1,3 - 0,1 - 0,5 ± 0,2 + 0,7 - 0,2 + 0,1 + 0,5 

3e 	trimestre - 5,7 + 2,4 - 2,4 1  - 4,6 + 7,3 - 1,8 - 0,8 ... + 1,0 - 0,5 - 0,2 - 0,3 - 2,5 

40 	trimestre + 6,8 + 0,1 + 6,11 ± 1,9 - 5,2 + 5,3 + 1,2 - 0,8 ± 0,5 + 4,1 - 0,3 - 0,3 - 0,8 

Total 	... + 4,1 + 5,8 +10,5 1 + 1,9 + 8,0 + 0,9 + 1,9 + 0,2 + 1,9 ± 4,7 - 0,7 + 0,2 - 3,5 

1961 lOT  trimestre ± 2,2 + 3,4 + 5,41 - 1,9 + 5,3 + 0,2 - 0,6 + i,i - 0,5 - 1,6 - 0,3 + 0,8 + 2,9 

2° 	trimestre + 4,1 + 0,4 + 45 + 0,1 + 5,9 - 6,1 + 0,6 - 0 1 1 + 0,3 + 2,7 - 0,3 + 0,7 + 0,7 

30 	.trimestre + 1,8 + 3,6 + 5,31 + 4,3 + 3,6 - 1 1 3 - 0,4 + 0,4 ... + 0 1 5 - 0,2 + 0,4 - 2,0 

4e 	trimestre + 8,9 + 1,9 +10,6' + 5,3 - 6,2 + 0,9 + 2,4 + 0,1 + 0,6 + 6,6 - 0,2 + 0,6 + 0,5 

Total 	... +17,0 + 9,3 +25,8 + 7,8 + 8,6 - 6,3 + 2,0 + 1,5 + 0,4 + 8,2 - 1,0 + 2,5 + 2,1 

B. -Pour le detail du e Stock monétaire s, voir le tibleuu 4 du chapitre XIII. 
-Pour le detail des e Operations avec i'étranger i, voir Ic tableau 5 du chapitre XIII. 
- Pour la méthode d'élaboration, voir note sub tableau 1 do chapitre XIII. 

An Be trimestre de 1960, lea dCpôts des residents congolais non bancaires dons les banques bulges, qui étaient con fondus jusque 11 dans los statiatiques monétaires avee los comptes do residents, out été convertis en comptes 
étrangers c financiers o; ultérieurement, une partie de ceo comptes a eté réassimilée I des comptes do residents. Ces conversions ont provoquè, dons is stock monétaire at les liquiditCs quasi monCtaires, une diminution porement 
comptable de 0,9 milliard an Be trimestre de 1960 et des augmentations, également comptables, de 0,3, 0,2, 0,1 at 0.2 milliard, respecti-vement an 40 trimeatre de 1960 at an ler, Be at 40 trimestra do 1961. Cea diminution et 
augmentationa comptables ont etC CliminCes des variations du total du stock monétaire et des liquidités quasi monétaires telles qu'ellea apparaissent I is colonne (3) do present tableau; par contre, dies n'ont Pu étre éliminCes des 
variations do stock monCtaire [col. (1)] iii de cuiles dee liquiditCs quasi monCtaires [col. (2)1, car on ignore dans quelle meauro les depots des residents congolsis soot I vue et I un mais an plus, d'une part, I plus dun mois 
d'autre part. 
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XIII - 4.- STOCK MONETAIRE 
(milliards de francs) 

Monnaie fiducinire Monnaie soripturale 

ddtenue par lee entreprises 

ddtenue 
at particuliers 1 

Pour- 
depOts 
vue et Bil eta Stock par Is 

Tréeor 
stock 

do 
Total centage 

do 
Fin dc periods at Billets do 

at lea 
comptes a i mois 

an plus monnala 
do stock 

monnaja 
,nonnaies do Is monnate 

pouvoirs couranta avoirs dane lea scripta- 
monitafre 

fidu- 
du Trésor B.N.B. ftdn:lalre 

publics on C.C.P. Total claire 
aubor- 

B.N.B. 2 sements 
donnés 

2 pars- 
étatiquea 

2 (9) - (10) (11) - 
(1) (2) 1 	(8) (4) 1 	(5) 1 	(6) (7) 1 	(8) (4) +(8) (8) +(9)  (8) 	: (10) 

1952 	Juin 	..................... 5,8 96,8 100,0 6,8 0 1 5 18,8 44,9 64,2 71,0 171,6 58,6 
Décembre 	............... 5,9 

.. 
97,8 102,0 7,5 0,6 18,0 46,4 65,0 72,5 174,5 58,4 

5,8 

.. 

98,4 102,6 6,9 0,6 19,6 46,1 66,3 73,2 175,8 58,4 
Décembre 	............... 5,9 101,6 105,9 7,1 0,6 19,9 46,8 67,8 74,4 180,3 58,7 

1953 	Juin 	...................... 

1954 	Juin 	..................... 5,9 

.. 

100,2 104,3 8 1 1 0,7 20,2 49,0 69,9 78,0 182,3 57,2 
DScembre 	............... 

.. 
102,7 106,7 7,4 015 20,6 48,4 69,5 76,9 183,6 58,1 

1955 	Juin 	..................... 

5.,9 

5,8 105,3 108,6 7,3 0 1 6 20,4 50,7 71,7 79,0 187,6 57,9 
Décembre 	............... 

.. 
107,6 110,7 7,9 0,6 20,8 52,5 73,9 81,8 192,5 57,5 

1956 	Juin 	..................... 

5.,6 

5,4 108,4 111,4 6,7 0,3 22,6 54,1 77,0 83,7 195,1 57,1 
Décembre 	............... 5,4 111,5 114,3 6,5 0,6 21,3 55,6 77,5 84,0 198,3 57,7 

1957 	Juin 	..................... 

.. 

.. 

111,2 113,9 7,9 0,4 23,0 56,7 80,1 88,0 201,9 58,4 
Décembre 	................ 

5.,8 
5,4 112,7 115,5 6,4 0,9 22,0 53,2 76,1 82,5 198,0 58,8 

1958 	Juin 	..................... 5,5 115,3 118,1 7,6 0,4 23,2 56,8 80,4 88,0 206,1 57,3 
Dé cembre 	............... 5,5 117,4 120,3 7,2 0,5 24,0 57,53 82,0 89,2 209,5 57,4 

1959 	Juin 	..................... 5,5 117,5 120,3 7,8 0,4 24,9 60,6 85,9 93,7 214,0 58,2 
Décembre 	............... 

.. 

.. 

5,6 118,8 121,8 7,6 0,5 25,8 61,1 87,4 95.0 216,3 56,1 

1960 	Juin 	....................... 5,7 119,8 122,1 8,2 0,4 25,7 63,5 89,6 97,8 219,9 55,5 

1960 	Novembre ............... 118,9 121,7 7,4 0,5 25,0 57,8' 83,3 90,7 212,4 57,3 
5,8 124,1 126,8 7,35 03 26,9 58,7' 86,3 93,6 220,4 57,5 

5,8 122,0 124,9 7,7 0,6 27,7 58,9' 87,2 94,9 219,8 58,8 
5,8 122,0 124,9 8,2 0,5 26,8 60,2' 87,5 95,7 220,6 56,8 

Mars 	...................... 5,8 122,7 125,8 8,7 0,5 25,9 61,9 88,3 97,0 222,6 56,4 

.. 

.. 

5,8 123,6 126,7 7,9 0,4 27,1 61,1 88,6 96,5 223,2 56,8 
5,8 123,7 126,5 8,4 0,5 27,1 63,4 91,0 99,4 225,9 56,6 

5.,7 

5,9 124,8 127,9 8,5 0,4 27,3 62,7 90,4 98,9 226,8 56,4 

Décembre 	................ 

5,9 125,6 128,5 7,7 0,4 27,5 61,8 89,2 96,9 225,4 57,0 

1961 	Janvier 	................... 
Février 	................... 

5,9 124,8 127,8 7,7 0,4 26,2 62,2 88,8 96,5 224,3 57,0 

Avril 	...................... 
Mai 	...................... 

Septembre 5,9 125,9 129,2 9,7 0,4 27,0 62,8' 89,7 99,4 228,6 58,5 

Juin 	...................... 
Juillet 	................... 

5,9 125,9 128,9 8,4 0,4 27,8 62,8' 91,0 99,4 228,3 56,5 

AoSt 	...................... 

Novembre 5,9 125,6 128,7 8,3 0,4 27,2 64,7 92,3 100,6 229,3 58,1 

Octobre 	................ 

6,0 129,1 132,2 10,0 0,6 27,9 66,7 95,2 105,2 237,4 55,7 DScembre 	................ 

1962 	Janvier 	................... 6,0 125,7 128,8 7,9 0 1 5 29,0 64,9 94,4 102,3 231,1 55,7 
Fóvrier 	................... 6,0 126,8 129,8 8,1 0,5 28,8 64,5 93,8 101,9 231,7 56,0 

1 Y compels des organiemes purnétatiques administratifa. 
2 Deduction fuite des encafases des organismes mondtaires. 
3 Depuis septembre 1958. grire I sue nouvelle ventilation, len comptes k plus d'uzs mois des soeiétés financikres dana len banques sont d!iininés du stock 

mondtaire. (ci. tableau XIII - 1, note 4). 
4 En prineipe, lea depIts des residents congoluis dune lee banques belgea ne devrzaieut pea Atre compris dane Is stork mondtaire at lea liquiditea 

quasi mondtaires. L'applicatiou de cc principe as heurte rependant b des diffieultds d'ordre atatistique. C'eat ainsi que jusqu% in fin de juillet 
1080, lee depOts des residents congolais non bancaires dons lea banques belges Otalent englobds duos is stock mondtaire at lea liquiditCs quasi 
nonétaires; lIe en oct ete cxelus I concurrence dun montant de 0,2 milliaid an soOt 1900 at dun montsnt supplCmentaire de 0,7 rnilliard 
an eeptcmbre, umis ceo montants y out ensuite été partiellement réenglobCs, suit I concurrence d'un ,nontant de 0,1 milliard an novembre 1960, dun 
montant eupplémentaire da 0,2 nailliard an décembre, duu niontant eupplémentnire de 0,1 milliard an junvier 1961, dun montant aupplémentaire de 
0,1 milliard an fCvrier, dun inoutant supplCmentaire de 0,1 milliard an septembre at dun montant supplCmentaire de 0,2 milliard an octobre 1901. 
Dane une ,neaure qui neat pea connue avec préision, ,mis qui eat sans doute importante, lee depOts des residents congolais soot I vie at I un mois su 
plus. Au cours de chacun des mois d'eobit.eeptembre 1960, de novembre 1960 1 février 1961 at aeptembre-octobre 1961, In difference entra Is chlffre de 
In colonne (7) du present tableau at celui du moia précédent eat done influences par lea facteura pure,nent comptables. 

I La chif ire de Is monnaie acripturale détenue par Is TrCsor at lea pouvoirs publics subordonnés I Is fin do decembre 1960 est anormalement 
baa par suite de Is déaorganisation causes par lee grIvea. En l'abaence de rellea-ci, il so aaralt eons douta aitué entre 8 at 9 milliarda 



Evolution 

DiUdrence 
entre las 
chitfres 	Avoirs 

des orga- extdrieurs 
nismes nets 

mondtaires suivant 
[col. (6)] Is balance 
et ceux lea 
de In 	paiements 

balance 	de 
des pus- 1'U.EB.L. 

monte (col 	6 
(1171 5 

- 0,5 + 3,4 
- 0,8 + 0,1 
- 1,5 - 3,6 

- 0,2 + 3,0 
- 1,5 - 2,0 
+ 0,1  + 1,8 
- 0,7 + 1,6 

- 2,3 + 4,4 

+ 0,1  + 2,7 
-0,9 
+ 2,1  + 0,2 
- 0,2 - 2,5 

+ 1,1  + 0,4 

-3,3 
+ 0,1  + 1,1 
+ 0,4 - 1,7 
- 0,2 + 6,0 

+ 0,3  + 2,1 

- 0,2 + 4,1 
+ 0,4  + 6,3 
+ 0,4  + 4,0 
- 1,0 + 1,5 

- 0,4 +15,9 

+ 0,3 - 1,7 
+ 1,1  + 0,3 
- 0,3 - 1,0 
- 1,1 - 1,7 

-4,1 

+ 1,5  + 3,4 
+ 0,1  + 1,7 
+ 0,3 - 6,0 
- 0,3 + 7,1 

+ 1,6  + 6,2 

+ 0,8 - 1,2 
- 0,7 - 6,4 
- 0,8 + 2,2 
- 0,3 + 6,0 

- 1,0 + 0,6 
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XIII - 5. - AVOIRS EXTERIETJRS NETS DES ORGANISMES MONETAIRES 
(müiiard8 de francs) 

I Montants ft fin di p4riode 1 Evolution 

Avoirs extérieurs nets Operations 

aprfts ajustement etatistique opdratlons 

Autres 
des pouvoirs publics 

avec I etranger 
avec 

I'dtranger 

rio ci B.N.B. 
organhs- 

Total 
Autres (ft lexcIuslon 

des opdratlons 
mea Orgaflis de donation 

mond- B.N.B. mis Tot*1 et en capital 
taires mon6- Etat 2 Autres S des pouvoirs 

(8) taires 
publics) 

(1) + (9) 	(6) 
(2) (2) (4) (5) (6) (7) (8)  

1952 Année 51,6 - 1,2 50,4 + 1,1 + 2,8  + 3,9 - 3,2 . + 7,1 

52,7 - 2,4 50,3 + 1,1 - 0,2 + 0,9 + 1,9 ... - 1,0 

50,9 - 2,6 48,3 - 1,8 - 0,3 - 2,1 + 2,6 ... - 4,7 

1955 1cr trimestre 	.. 54,5 - 3,1 51,4 + 3,6 - 0,4 + 3,2 + 1,8 ... + 1,4 

1953 Année 	........... 

2 0 	trimestre 	.. 53,2 - 2,4 50,8 - 1,3 + 0,8 - 0,5 - 1,1 + 0,1  + 0,5 

1954 	Année 	........... 

30 	trimestre 	.. 54,8 - 2,4 52,4 + 1,6 + 0,1  + 1,7 + 1,7 
40 	trimestre 	.. 57,2 - 2,5 54,7 + 2,4 - 0,1 + 2,3 + 1,7  -I--O, 1  + 0,5 

+ 6,3 + 0,4  + 6,7  + 2,4  + 0,2  + 4,1 

1056 icr trimestre 	. 59,2 - 1,7 57,5 + 2,0 + 0,6  + 2,6 - 0,7 + 0,1  + 3,2 

20 	trimestre 	.. 59,8 - 1,3 58,5 + 0,6 + 0,3  + 0,9 - 1,0 ... + 1,9 

3° 	trimestre 	.. 59,6 - 3,2 56,4 - 0,2 - 1,7 - 1,9 - 0,9 ... - 1,0 

40 	trimestre 	.. 57,8 - 3,8 54,0 -.1,8 - 0,5 - 2,3 - 1,2 -j-0,2 - 1,3 

+ 0,6 - 1,3 - 0,7 - 3,8 + 0,3  + 2,8 

1057 10I trimestre 	.. 54,3 - 3,9 50,4 - 3,5 + 0,2 - 3,3 - 1,9 - 0,2 - 1,2 
20 	trimestre 	.. 54,1 - 2,6 51,5 - 0,2 + 1,2  + 1,0 + 1,1 ... - 0,1 

3° 	trimestre 	.. 55,5 - 6,2 49,3 + 1,4 - 3,5 - 2,1 + 0,4 . 	. 	. - 2,5 
40 	trimestre 	.. 58,4 - 2,3 56,1 + 2,9 + 3,3  + 6,2 + 1,1 ... + 5,1 	- 

+ 0,6 + 1,2  + 1,8 + 0,7 - 0,2 + 1,3 

1958 10I  trimestre 	.. 60,9 - 0,7 60,2 + 2,5 + 1,8  + 4,3  + 0,4 + 3,9 
20 	trimestre 	., 67,5 - 1,3 66,2 + 6,6 - 0,7 + 5,9 + 0,3 ... + 5,6 

3° 	trimestre 	.. 72,3 - 2,2 70,1 + 4,8 - 1,2 + 3,6  + 0,8 + 2,8 
40 	trimestre 	.. 75,5 - 3,4 72,1 + 3,2 - 0,7 ±.!z... - 0 1 1 + 2,6 

+17,1 - 0,8 +16,3 + 1,4 ... +14,9 

1959 lOt  trimestre 	.. 70,6 - 0,3 70,3 - 4,9 + 2,9 - 2,0 + 0,1 ... - 2,1 
20 	trimeetre 	.. 73,5 - 3,8 69,7 + 2,9 3,7 - 0,8 - 1,1 ... + 0,3 
30 	trimestre 	.. 74,778 - 3,5 71,2 8  - 1,6 78 + 0,9 - 0,7 8 + 0,3 - 0,7 - 0,3 
40 	trimeetre 	.. 72,3 - 1,6 70,7 - 2,5 + 1,9 - 0,6 - 3,3 - 0,1 + 2,8 

- 6,1 + 2,0 - 4,1 - 4,0 - 0,8 + 0,7 

1960 10I  trimestre 	.. 74,0 - 1,2 72,8 + 1,7 + 0,2 + 1,9 - 3,9 + 1,1 + 4,7 

26 	trimestre 	.. 76,3 - 1,8 74,5 + 2,3 - 0,7 + 1,6  + 1,3 + 0,4 - 0,1 
35 	trimestre 	.. 69,7 - 2,5 9  67,2 9  - 6,6 + 0,31 - 6,3 9  - 1,8 + 0,1 - 4,6 
40 	trimestre 	.. 80,5 - 5,59 75,0 9  +10.8 - 3,49 + 7,4 + 5,  + 0,2  + 1,9 

+ 8,2 - 3,6 0  + 4,69  + 0,9  + 1,8  + 1,9 

1961 lOt trimestre 	.. 79,7 - 6,4 9  73,3 9  - 0,8 - 1,29 - 2,0 9  + 0,2 - 0,3 - 1,9 
20 	trimestre 	.. 82,6 -14,4 68,2 + 2,9 - 8,6 - 5,7 - 6,1 + 0,3  + 0,1 
39 	trimestre 	.. 86,0 -15,1° 70,9 9  + 3,4 - 0,4 9  + 3,0 0  - 1,3 - 	. 	- + 4,3 
48 	trimestre 	.. 92,7 -14,9° 77,8 9  + 6,7 - 0,4 1  + 6,3 9  + 0,9  + 0,1 + 5,3 

+12,2 -10,6 9  + 1,6 9 - 6,3 + 0,1 + 7,8 

1 tIne ventilation des avoirs extérieurs nets par principaux types do créances et d'engsgements eat donnée au tableau XIII-2, et, pour Is période 1950-
1960, dens Is Bulletin ala formatien at de Documentation de juillet 1961, pages 20 ft 27. 

2 Cette colonne cot Is mIme qua In colonne (6) du tableau XIII - 8. 
3 Ceo montauts comprennent notamment lee emprunts ft l'Itranger des pouvoirs publics subordonnés at des paraltatiques edministratifs et lea mouvements 

des crIances en eccorde internationaux dItenues par In S.N.C.I. (voir note 8 ci-dessous). 
4 Ce sont les chiffree de cette colonne, calculds comma Is montre Ic pilsent tableau, qui eont repris ft Is colonna (4) du tableau XIII - B. 
5 Cette difference provient en majeura portia de cc que lea troth donnIec ci-aprIs Bout comprises dane les avoirs extlrieurs nets suivant Is balance des 

palements belgo-luxembourgeoise, mais non dens los avoirs extérieurs nets des orgenhsmes monitairee belges 
a) les variations des avoirs nets dee banques luxenibourgeoises vie-h-vis des pays autres que Is Belgique; b) jusqu'au 81 dlcembre 1960 lea variations des 
engagements des banques belgas envers les sociltls congolaises; c) los variations des engagements des bonques luxembourgeoises et, jusqu'au 2e trimeatre 
de 1958, des banques belges envers les inetitutione internationales Itablies an TJ.E.B.L. 

6 Voir tobleeu IX - 1, total, at tableau IX - 2, rubrique 6. 
7 La B.N.B. a 114 autorisle par Is lol du 19 join 1959 ft comptabiliser, dane ees livres, comme evoir propre is crlance que possftde J'Etat beige our Ic 

Fonds Mondtaire International en remboursement de as quote-part commo membre du Ponds, at cela ft concurrence des billets dmis, des credits donnds 
on lea montanto d'or verses par elle en taveur du Foods, ft Is dCcharge de l'Etat. tIne partie de In créancs que Is B.N.B. comptabilisa dens ses dcci-
turea, an vertu de ceo dispositions llgislatives, a pour origins non des operations avec Ia Foeds, mais de simplee reprises de crIences ft l'Etat beige. Dc 
telles reprises ont an lieu ft concurrence de 2,8 milliarde an troisitme trimestre do 1959 at ft concurrence di 0,1 milliard an quatrilme trimestre de is 
mlms année. L'lvolution des a Avoirs extdrieurs nets aprfta ajustement atatistique • (col. (4) et (0)] felt abstraction de ces montants. 
A Is suite de is Convention du icr juillet 1959, In S.N.C.I. a rachetd ft Is B.N.B. diverses crlances consolidles en accords de paiemento. Ces rachats 
expliquent, ft concurrence d'environ 0,6 milliard, in diminution des avoirs extdrieurs nets de Is B.N.B. [col. (1)] an cours du troisiftmc trimestre de 
1959. Meis ces rachats, de mIme qua les remboursementa ultlrieurs par i'd tranger des crlances racl,ctlee. n'ont pea d'influences our Is aolda des operations 
avec letranger figuraut ft is colonne (9). En effet, dans I'lvolution des avoirs extdricurs nets, lie aunt ausimilds ft des operations en capital dea pouvoira 
publics autres que l'Etat avec l'dtranger et tigurent ft ce titre ft is colonna (8). 

S An Be trimestre di 1960, lea depOts des residents congolais dans les banques belges, dont ii n'nvait pea étd possible juaque Ui de tenir compte pour colculer 
Leo avoirs extdriaure nets des organiames monitaires tels qu'ils figurent eux colonnes (2) et (8) du present tableau, ont ltl convertia an comptes Itrangers 
o bilatlraux on s financiers 5; ultdrleurement une partia des comptea financiers a ltd rlassimilla ft den comptes do residents. Ces conversions ont 
provoqul, dons leo avoirs extlrieurs nets des organismes mondtaires, uno diminution purement romptable de 1,8 inilliard an Be trimestre do 1960 at dee 
augmentations, Igalement ccimptables, de 08, 0,2, 0,1 it 0,2 milliard respectivement an 4e trimestre de 1960, an icr trimestre, au Be trimestre at 
40 trimestra do 1961. Ceo diminution cc sugmentafiona comptables out ltd dli minles de ldvolution des 6 avoirs extlrieurs nets aprfts ajustement statistique 
(col. (5) et (6)]. 
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xm - 6. - BILANS DE LA BANQUB NATIONALE DE BELGIQUE (1951-1958) 
(millions do francs) 

1951 	1952 	1953 	1954 	1955 	1950 	1957 	1958 11 ubriques 	
31 décembre 1 81 décembre 1 31 ddcembre I 31 décembrs 31 décembre 1 81 dócembre 31 (bcembre 1  31 décernbre 

Encaisse en or ................................. 
Avoirs sur l'etranger ........................ 
Devises étrangères et or a recevoir ...... 
Créances sur l'etranger dans le cadre 

d'accords de paiement 
a) U.E.P . 	.................................... 
b) pays membres de 1'U.E.P............. 
c) pays inembres de J'A.M.E............. 
d) autres pays .............................. 

Débiteurs pour change et or, a terme 
Effets commerciaux sur la Belgique ...... 
Avances sur nantissement .................. 
Mobilisation do coniptes spéciaux U.E.P. 

(arr. 22-3-1952 et 26-7-1952) ............ 
Effets publics (art. 20 des statuts. Con- 

ventions des 14 septembre 1948 et 
15 avril 1952) 
a) certificats dii Trésor .................. 
b) effets émis par des organismes dont 

les engagements soft garantis par 
lEtat 

a) autres effets publics 
Compte courant du Trésor public ......... 
Monnales divisionnaires et d'appoint ... 
Avoirs h, l'Office des Cheques Postaux 

CompteA .................................... 
CompteB 	.................................... 

Créance consolidée sur l'Etat (article 3, 
§ b de Ia loi du 28 juillet 1948) ......... 

Ponds publics (art. 18 at 21 des statuts) 
Valeurs a recevoir ........................... 
Immeubles, materiel et mobilier ......... 
Valeurs do la Caisse do Pensions du Per-

sonnel.......................................... 
Comptes transitoires 

Billets on circulation ........................ 
Comptes courants et divers 

compte ordinaire ... 
comptes Accord. de 

Cooperation Eco- 
Trésor public 	nomique ............ 

taxe exceptionnelle 
de conjonct. (Loi 
du 12-3-1957) 

Organismes regis par une loi spéciale 
at pouvoirs publics 	........................ 
Banques en Beigique ..................... 
Banques a I'étranger 	comptes ordin. 
Particuliers 
Valeurs & payer 	........................... 

Engagements envers l'etranger dans le 
cadre d'accords do paiement 
a) pays membres de l'U.E.P............. 
b) pays membres de l'A.M.E.......... 
a) autres pays 	.............................. 

Total de8 engagements d vue 

Provision speciale 
pour avances U.E.P. 

a) comptes spéciaux (arrdtés des 

	

6.460 
	

6.035 
	

7.970 	I 
	

7.895 	I 	8.800 	I 	5.900 
	

6.615 	1 	7.840 

	

1.824 	445 	... 	1.183 	788 	1.836 	42 	11 

	

69 	225. 	70 	44 	118 	89 	1 	.. - 

	

- 	- 	- 	- 	- 	- 	1.325 	- 

	

202 	345 	247 	548 	700 	690 	673 	650 

	

1 	1 	1 	2 

	

1 	2 	2 	2 	- 	- 	- 	- 

	

1.018 	803 	468 	240 	- 	- 	- 	- 

	

34.860 	84.763 	34.660 	34.660 	84.660 	34.660 	34.456 	84.248 

	

1.221 	1.478 	1.678 	1.792 	1.914 	2.072 	2.239 	2.379 

	

865 	167 	180 	151 	171 	395 	210 	175 

	

740 	889 	967 	1.061 	1.179 	1.818 	1.416 	1.468 

	

633 	674 	707 	744 	810 	885 	957 	1.00? 

	

165 	225 	270 	176 	224 	197 	244 	239 
111.691 113.579 112.826 111.880 115.285 121.145 124.241 127.818 

PASSIF 

	

94.967 	97.784 	1 101.592 	102.679 	1 107.556 	1 111.533 	112.670 	117.353 

	

80 	24 	27 	29 	11 	11 	19 	8 

1.044 1.341' 193 88 57 28 20 - 

- - - - - 
- 209 632 

310 405 864 269 277 320 524 813 
1.805 2.446 2.143 1.997 1.888 1.663 2.546 2.876 

475 476 920 1.035 171 229 179 181 
393 253 261 280 348 821 340 174 
831 447 465 862 390 450 654 474 

	

644 	1.471 	852 	71 	277 	752 	268 	231 

	

- 	- 	- ' - 	- 	- 	- 	187 

	

1.120 	879 	695 	' 462 	747 	273 	268 	302 
101.619 105.526 107.012 107.272 111.722 115.580 117.697 122.681 

19-9-1951, 	22-3-1952 at 26-7.1952) 1.079 3.872  
b) 	Trésor 	public 	........................ 4.057 - - - - 

a) convention du 14-0-1954 	S.N.C.I. - - - - 
- 275 475 500 Devises étrangères et or a livrer 2.478 1.483 32 1.498 71 1.551 1.850 870 Caisse do Pensions du Personnel 

- - 

633 674 707 744 810 885 957 1.003 Comptes 	transitoires 	........................ 122 106 200 143 284 289 537 446 
400 400 400 400 400 400 400 Ponds do reserve 

Capital 	..............................................400 
---- - 

208 232 256 283 315 349 385 425 
228 234 243 243 245 247 248 254 

c) compte damortissement des immeu- 

a) reserve 	statutaire 	....................... 
b) fonds 	de 	prevision 	....................... 

bias, matérial at mobilier 616 789 867 961 1.079 1.208 1.306 1.853 Bénéfice net a repartir .......................... 251 263 292 336 359 361 386 881 
111.691 113.579 1 112.826 111.880 115.285 121.145 124.241 127.813 

Le Bapport snnuel de Is Banque Nationals do Belgique donne en annexe toutss lea situations hsbdomadaires do lannée h 	Isquelle 	ii so rapporte. 11 comporte dgalemsnt un commentairs succinct des principsux pos tea du bilan. 
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XIII - 6. - BILANS ET SITUATIONS HEBDOMADAIRES DE LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE 

Depuis le 31 ddcembre 1950 
(millions de francs) 

1959 1960 1961 1961 1962 1961 1902 1961 1962 
Rubriques 

81 décembre 31 ddcembre 31 décembre 9 octobre 8 Janvler 10 avril 0 	cviii 8 mai 7 mci 

ACTIF 

56.693 58.525 62.424 58.697 62.856 56.582 65.904 	54.183 65.727 

Monnaies 	etrangères 	......................... 4.407 12.60 20.432 20.246 20.930 17.140 17.885 	17.658 15.708 

Monnaies étrangeres et or a recevoir 224 6.775 6.856 6.802 6.673 5.981 7.846 	4.006 7.054 

Accords internationaux 	(Loi dii 28 juil- 
let 1948) 
a) U.E.P. 	.................................... 5.535 3.509 413 697 413 3.081 371 	2.819 340 

b) A.M.IE. 	.................................... ... ... ... ... 10 10 .10 	10 25 

c) F.M.I . 	.................................... 
. 

4.888 4.388 7.989 7.388 7.988 4.388 7.239 	4.388 6.488 

d) autres 	accords 	............................ . 	 . 	 . . 	 . 	 . . 	 . 	 . . 	 . 	 . . 	 . 	
. 40 . . . 	 99 5 

Débiteurs pour change et or, a terme ... 1.205 11.821 18.494 18.711 18.972 16.934 16.166 	17.249 14.756 

Effets 	de 	commerce 	...........................7.560 6.773 5.086 2.398 2.504 2.612 1.974 	2.292 1.880 

102 51 74 134 116 84 39 	105 35 Avances sur nantissement 	................... 
Effets publics 	(art. 20 des statuts. Con- 

vent.ions des 14-9-48 et 15-4.52) 

Encaisse 	en 	or 	................................... 

6.040 6.515 8.090 5.590 8.140 5.690 	9.515 8.490 

b) effets éinis par des organismes dont 
lea engagements 	sorit garantis par 

... ... ... ... ... ... ... 
c) autres effets publics belges . 	 . 	 . . 	 . 	 . . 	 . 	 . . 	 . 	 . . 	 . 	 . . 	 . 	 . . 	 . 	 . 	 . 	 . 	 . 

Monnaies divisionnaires et d'appoint 645 617 490 568 487 683 524 	649 468 

Avoirs a l'Office des Cheques Postaux 2 1 2 1 1 2 2 	2 2 

Créance consolidée sur l'Etat (art. 3. § b 

a) 	certificats 	du 	Trésor 	...................8.21.5 

4.030 34.000 34.000 34.000 34.000 34.000 34.000 	34.000 34.000 

1 'Etat 	...................................... 

Fonda publics (art. 18 et 21 des statuts) 2.469 2.519 2.568 2.568 2.569. 2.562 2.627 	2.569 2.627 

1.508 1.519 1.539 1.519 1.519 1.519 1.539 	1.519 1.539 

de 	Is 	Ioi dii 	28 	julIet. 	1948) 	.............. 

Valeurs de Is Caisse do Pensions du Per- 
Immeubles, materiel et mobilier .............. 

1.032 1.075 1.168 1.128 1.214 1.123 1.217 	1.127 1.224 sonnel 	............................................ 
Divers 	............................................... 515 698 544 871 1.278 896 726 	726 606 

128.531 168.594 163.818 167.120 155.777 163.759 152.916 160.974 150.916 
Compte d'ordre 

Office des Cheques Postaux 	Avoir pour 
compte du Miniatre de l'Education na- 
tionale et de Ia Culture (Pacte scolaire, 
loi du 29 mai 1959, article 15) 1.512 2.114 2.170 893 2.154 1.753 1.737 1.662 1.637 

PASSIP 

118.325 124.091 129.078 125.802 127.640 122.363 128.023 123.244 129.177 

Comptes courants 
compte ordinaire 7 24 1 20 23 12 19 19 14 
taxe 	exceptionnelle 

de 	conjonct. 	(Loi Irdsor public 	du 	12-3-1957) 494 185 25 25 25 146 25 142 24 
compte special liqui- 

dation 	U.E.P. 	... 1 . 	 . 	 . . 	 . 	 . . 	 . 	 . . 	 . 	 - . 	 . 	 . . 	 . 	 . . 

Banques a l'dtranger 	: compte ordin. 252 308 445 475 356 327 377 281 272 
3.161 2.606 8.338 6.654 7.632 5.284 6.437 3.047 4.775 

Billets 	en circulation 	......................... 

Accords internationaux 	(Loi du 28 juul- 
let 1948) 
a) A.M.E . 	.................................... 344 249 . 200 134 202 223 146 302 128 

224 263 365 358 - 	 348 - 158 - 193 - 154 158 

122.808 127.726 138.452 133.468 128.513 127.189 134.548 

Comptes couranis divers ................... 

Total des engaqements a vue ... 136.226 135.220 
b) autres 	accords 	............................ 

Monnaies étrangeres et or a livrer 1.436 18.644 25.376 25.470 25.675 22.880 - 	 24.037 21.255 21.832 
Caisse de Pensions du Personnel 1.032 1.075 1.168 1.128 1.214 1.123 1.217 1.127 - 	 1.224 

767 938 1.007 1.183 1.436 692 658 776 743 Divers 	................................................ 
400 400 400 400 400 - 400 400 400 400 Capital 	............................................. 

Reserves et comptes d'amortissement ... 

. 

2.088 - 2.133 2.191 2.169 2.169 2.169 2.227 -  :2.169. 2.227 

150.916 168.594 	163.818 .167.120 	.155.777 163.759 152.916: 160.974 128.531 
- 	 Compte d'ordre  

Ministre' de l'Education nationale, et de , . 

Is Culture 	Avoir pour son compte 
l'Office 'des 	Cheques 	Postaux "(Pacte " 	

'' 
....................................................... 

. 

2.17 0... 8.93

.  
. 	 ............... 

. 

.......... 

scolaire, loi dii 29 mai1959 , article 15). .... 	1.512. . 	 2.114 
............... 

.. 	2,15,4.. 	... 	1.753 ........1.77 	. , . 	.1662.. 1.637 

N. B 	- Le Rsppart annuel de Is Banque Nationale de Belgique donne en annexe toutes 	lea 	iti 	tjons hebdomadairea de I annee a 	taquell 	il e 	r pporte II comporte 

dgalement 	un comnientaire suciinct des principaux pastes du bilan 
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XIII - 7. - SITUATION GLOBALE DES BANQUES 1 

(millions de francs) 

Rubri ues 	 1958 
81 décembre 

1 	1959 
31 décembre 

1960 
31 ddcembre 

1 	1961 
31 ddcembre 

1961 
31 janvier 

1 	1962 
31 janvier 

1961 
28 liivricr 

1902 
28 février 

ACTIF 

A. Opdr. d'4pargne 	(art. 	15, 	A. B. 	42) - - - - - - - - 

B. Disponible at realisable 
Caisse, Banque Nation., Cheques post 6.031 5.972 5.933 7.533 3.299 3.349 3.211 3.036 

1.013 1.277 1.214 2.600 1.984 2.872 1.486 
4.393 6.696 8.103 10.782 8.636 10.299 9.141 9.795 

PrSts 	an 	jour 	Ic 	jour 	......................1.415 
Banquiers 	...................................... 
Maison.mére, succursales et filiales 1.005 2.345 3.236 4.287 3.275 5.904 3.056 6.190 
Autres valeurs a recevoir a court terme 4.745 5.205 6.017 6.742 5.649 6.610 6.108 6.081 

51.103 52.469 55.155 66.088 58.824 69.946 60.501 68.498 
a) Portefenille commercial 	2 18.353 .18.128 21.528 25.875 21.326 27.894 21.964 27.389 

Portefeuille.effets 	.......................... 

b) Eff. pub!. reese. It Ia B.N.B. 19.228 20.709 20.496 27.294 24.788 28.558 25.925 27.699 
c) Effete pubi. mob, It In B.N.B. a 

13.522 13.632 13.131 12.919 12.710 13.494 12.612 13.510 
Reports et avances sur titres 1.222 1.364 1.168 1.237 1.157 1.214 1.198 1.256 

10.637 11.944 12.682 14.318 11.842 13.780 11.906 14.101 

concurrence 	de 	95 	% 	............. 

20.863 22.792 26.064 30.726 25.960 31.881 26.745 32.666 
Ddbiteurs 	par 	acceptations 	............. 

29.276 34.988 39.274 53.444 40.763 52.240 43.060 51.888 
a.) Valeurs de In reserve légale 340 366 401 429 401 427 401 427 

DCbiteurs 	diver8 	............................. 
Portefeuille.titres 	......................... 

26 .575 32.021 36.199 50.094 37.682 48.910 39.969 48.605 
c) Ponds publics éIrangers 67 231 275 473 293 413 311 371 
b) 	Ponds publics belges ................ 

d) 	Actions 	de 	banques 	................ 1.196 1.340 1.291 1.261 1.289 1.249 1.291 1.252 
a) 	Autres 	titres 	......................... 1.098 1.030 1.108 1.187 1.098 1.241 1.098 1.233 

1.060 1.730 1.570 1.552 1.312 1.451 :1.278 1.262 Divers 	.......................................... 
6 7 7 9 7 9 7 8 Capital 	non 	verse 	........................... 

Total disponible et realisable 	... 131.756 146.525 160.486 197.932 163.324 198.667 169.083 196.267 
C. Immobilisd : 

Frais de const.it.ut. et  de premier établ 23 23 20 19 20 18 20 17 
1.082 1.126 1.190 1.251 1.194 1.250 1.206 1.257 

Participation dans les filiales immobil 267 257 258 273 258 273 258 273 
Créances sur filiales immobilières 855 350 345 278 337 313 339 318 

Immeubles 	................................... 

136 140 153 166 156 167,  153 172 Materiel 	et 	mobilier 	....................... 

Total da linemobilisó ... 2.021 1.863 1.896 1.966 1.987 1.965 1.976 2.037 

Total de 11 actjf ... 133.619 148.421 162.452 199.919 165.289 200.688 171.059 1 

PASSIF 
A. Opdr. d'épargne 	(art. 	15, A. R. 	42) - - - - - - - 
B. Exigible 

Créanciers privilégiCs on garantis 283 415 330 398 464 1.018 967 358 
644 1.332 2.110 2.028 2.444 1.820 2.353 

a) Garantis par des sfiretés réelles - 571 1.247 1.986 1.944 2.359 1.713 2.226 
Emprunts au jour Ic jour ................103 

b) Non garant. par des stir. réelles - 73 85 124 84 85 107 127 
8.186 8.568 14.208 28.067 15.429 27.152 16.893 24.435 

Maison.mère, succursales et filiales 1.770 
. 

0.637 
2.398 3.165 3.911 2.649 3.537 2.585 3.487 

Banquiers 	................................... 

Acceptations 	.............................. 11.945 12.683 14.319 11.842 13.783 11.906 14.104 
Autres valeurs It payer It court terme 2.574 2.690 2.382 2.776 2.868 3.595 3.136 3.135 
Créditeurs pour effets It lencaissement 788 889 990 967 1.007 1.050 1.038 935 

. 

89.494 99.256 103.790 121.118 104.997 121.431 108.467 122.956 
57 .215 62.077 61.080 66.746 61.668 64.930 63.389 64.426 

DepOts et comptes courants ............. 

3.540 3.319 4.873 6.112 5.095 6.342 5.921 6.459 
a) 	A 	vue 	.................................. 

c) 	A 	plus 	d'un 	mois 	.................. 12.223 14.800 19.200 27.902 19.553 29.362 20.181 31.504 
.A 1.495. 956 1.529 906 1.592 1.205 1.284 

b) 	A 	un 	mois 	an 	plus 	................. 

a) 	A plus 	de 	deux 	ans 	.................023 2.097 1.975 2.495 1.885 2.541 1.858 2.555 
d) 	plus 	d'un 	an 	......................1.281 

11.448 13.730 14.115 14.613 14.274 14.939 14.298 14.975 
g) Autres dépSts reçus en carnets 
/) 	Carnets 	de 	dépôts 	................... 

1.764 1.738 1.591 1.721 1.616 1.725 1.615 1.753 
Obligations et bons de caisse 6.607 6.891 7.573 8.619 7.665 8.801 7.784 8.946 

on 	livrets 	.............................. 

Montants It libSrer stir titres et partic 641 664 635 615 630 617 631 612 
Divers 	.........................................8.589 4.451 4.940 6.007 5.276 6.192 5.394 5.908 

Total de 1'exigibla 124.672 1 138.811  1 152.028 188.907 1 154.855 1 189.620 160.621 1 187.229 
C. Non axigible 

	

Capital .........................................5.202 	5.746 	6.201 	6.520 	6.201 	6.559 	6.205 	6.579 
Ponds indisp. par prime d'émission 	193 	283 	284 	292 	284 	290 	288 	290 
Reserve lCgale (art. 13, A. B. 185) 	 343 	369 	. 406 	428 	405 	456 	404 	456 

	

Reserve disponible .......................... 3.103 	3.106 	8.368 	3.652 	3.434 	3.645 	3.430 	3.636 
Provisions 	...................................106 	106 	170 	120 	110 	118 -_.. 111 	114 

	

Total du non exigible ... 	8.947 	9.610 	10.424 	11.012 1 10.434: 	11068 1 10.438 1. 11.075 

	

Total du passif ... 	138.619 148.421 162.452 199.919 1 165.289. 200.688 	171.059 198.304 

I La situation globale no contient, en ce qui concerns lea banques exercant partiellement leur activitd b l'étranger, que lea dlérnents d'actif at do paasif 
des sieges belges. Lea soldea des comptes ouverts. par ceux'ci au oem des silges, situés 4 l'étranger apparaissent . soua Is rubriqus a Maison-mère, sue. 
cursales at filiales a. ... . . . . . 

3 Encases des effete réescomptds par lee banques & Is B.N.B. at sex tnstltutlons paratatlquea 
(mitUona de francs) 

1058 81 décembre ............... 5.555 	1960 81 décembre 	............... 6.547 	1951 31 janvier 	.................. 5.688 	1962 81 janvier 	.................. 5.566 
1959 81 décembre ............... 6.885 	1961 31 décembre 	............... 6.999 1 1961 28 iSvrier ..................... 5.480 1 1062 28 février ..................... 5.009 
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XIII - 8. - COMPTES DE CHEQUES POSTAUX 

Source 	Office dee Chêque8 pOOtaUX. 

Credit 	 Debit 
Avoiro OUt 

cent:ges 

op6rations 
effectuées 

Avoir 	des 	 Mouvement  
Milliers

decomptes 	global 1 	particuliera 	V:roements 	Virements 	Chques 	Virements 	general  

(moyennss journalibres) 	 (moyenues inencuelles 00 mos) d'eeplces 
sans emploi 

(tin de 
periode) 	(milliards do trance)   

1953 	..................................664 	27,8 	21,1 	28,7 	71,9 	28,6 	71,9 	201,1 	92 

1954 	..................................678 	27,8 	20,6 	29,7 	74,1 	2015 	74,1 	207,4 	91 

1955 	..................................703 	28,3 	20,8 	30,5 	76,2 	30,3 	76,2 	213,3 	91 

1956 	..................................742 	29,8 	22,2 	32,7 	8119 	32,7 	81,0 	229,3 	91 

1957 	..................................765 	30,4 	22,4 	36,0 	89,1 	36,0 	89,1 	250,2 	91 

1958 	..................................789 	31,2 	23,5 	37,4 	9310 	37,3 	93,0 	260,8 	91 

1959 	..................................819 	33,1 	25,1 	39.4 	97,9 	39,1 	97,9 	274,3 	91 

1960 	..................................855 	37,1 	26,9 	42,4 	10313 	41.6 	103,3 	290,7 	92 

1961' 	..................................882 	40,3 	29,2 	45,7 	111,2 	46,0 	111,2 	314,2 	92 

	

1960 3° trimestre ............... 	846 
	

38,6 
	

27,2 
	

43,6 
	

106,8 
	

44,5 
	

106,8 
	

301,7 
	

91 

	

4e trimestre ............... 	855 
	

36,8 
	

27,0 
	

43,4 
	

100,4 
	

39,5 
	

100,4 
	

283,7 
	

92 

	

1961 ic! trimestre ............... 	861 
	

41,7 
	

29,6 
	

41,1 
	

111,6 
	

47,1 
	

111,6 
	

314,5 
	

92 

	

2° trimestre ............... 	866 
	

40,3 
	

29,5 
	

45,1 
	

108,2 
	

44,8 
	

108,2 
	

306,2 
	

92 

	

30  trimestre ............... 	874 
	

39,7 
	

28,7 
	

46,4 
	

111,0 
	

46,4 
	

111,0 
	

316,1 
	

92 

	

4e trimestre ............... 	882 
	

39,7 
	

29,1 
	

47,4 
	

11,4,2 
	

45,8 
	

111.2 
	

321,5 
	

92 

	

1962 1cr trimestre ............... 	887 
	

42,7 
	

31,5 
	

46,6 
	

114,9 
	

47,4 
	

114,9 
	

323,7 
	

92 

1961 Mars 	........................ 

Avril 	........................ 

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

Juin 

Juillet ........................ 

AoSt 

Septembre .................. 

Octobre ..................... 

Novernbre .................. 

Décembre .................. 

1962 Janvier 	..................... 

Fdvrier 

Mars 	........................ 

1 Comprend l'avoir des particuliers et 
2 Ces omits comprennent lee avoirs Ii 

ddtinitivement bloqus. Depuis juille 
situation de In Dette publique (cfr. 

861 

863 

864 

866 

868 

871 

874 

878 

881 

882 

884 

886 

887 

celul des con 
ares et jusqu. 
b 1061, uniqu 
tableau 3 di 

39,6 

38,6 

41,7 

40,5 

42,7 

38,8 

87,6 

40,0 

38,7 

40,4 

44,8 

41,9 

41,5 

iptables de 1' 
juio 1061 c 

mont avoirs 
chapitre X' 

29,4 

29,6 

29,7 

29,2 

29,2 

28,7 

28,3 

28,6 

28,9 

29,7 

31,2 

31,6 

31,6 

Etat. 
mpris, les ti 
ibres. Lee cO 
'I du préseni 

45,1 

43,2 

45,2 

46,8 

50,5 

44,6 

44,1 

46,6 

44,5 

51,2 

49,0 

44,7 

46,1 

tres do l'Em 
itires des a 
bulletin). 

109,4 

102,6 

109,7' 

112,2 

118,8 

109,7 

104,4 

11.5,7 

109,5 

117,3 

122,2 

109,9 

112,5 

prunt d'Aesaii 
Toirs libres é 

44,7 

41,4 

46,6 

46,3 

51,6 

46,1 

41,6 

48,1 

44,2 

45,0 

51,4 

45,6 

45,3 

issement 11101 

es particuliei 

109,4 

102,6 

109,7 

112,2 

118,8 

109,7 

104,4 

115,7 

109,5 

117,3 

122,2 

109,9 

112,5 

etaire remis 
a I I in do 

308,5 

289,8 

311. 1 3 

317,4 

339,7 

310,1 

294,5 

326,0 

307,7 

330,7 

344,7 

310,2 

316,3 

n reprdsentat 
période soot 

92 

92 

92 

.92 

92 

92 

92 

92 

93 

92 

92 

93 

92 

on des avoirs 
publiós I Is 
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XIII, 9. - MONTANTS GLOBAUX DES PAIEMRNTS 
EFFECTUES AU MOYEN DES DEPOTS BANCAIRES A VUE EN FRANCS BELGES 

ET DES AVOIRS EN COMPTES DR CHEQUES POSTAUX 

Montants globaux des psiements 	
- eftectuds an moyen dee Rapport des flux aux stocks 2 

Moyonnes mensuolles 
dépôts bancaires avoiro Totti brut rdduit on mole types de 25 jours 5 ou mole 

vue 3 an C.C.P. 4 
ddpIts bancsires depots bsncsires svolro  

(milliards do franca)  I 	vuo fi 	vie en C.C.P. 4 

61,2 63,4 124,6 1,70 1,69 2,95 
1954 	.................................... 64,6 132,0 1,83 1,80 2,99 

1,92 3,06 75,4 66,8 142,2 1,94 
... 1956 	...................... ..... ...... 83,2 70,3 153 1 5 1,98 1,95 3 1 01 

89,8 76,6 166,4 2,10 2,08 3,25 
85,7 80,4 166,1 2,01 1,99 3,25 
90,3 83,4 173,7 1,93 1 1 91 3,13 
99,4 87,2 186,6 2,09 2,06 3,04 

1961 	.................................... 10 6,9 93,0 199,9 2,19 2,18 2,96 

1960 	3e 	rimestre 	.................. 96,2 86, 5 182,7 2,05 2,00 2,93 
40 	trimestre 	.................. 102,1 86,9 189,0 2,22 2,20 3,03 

1961 	br 	trimeetre 	.................. 101,0 90,4 191,4 2,17 2,14 2,87 
2 	trimestre 	.................. 110,5 94,4 204,9 2,19 2,22 2,97 
30 	trimestre 	.................. 100,8 91,0 191,8 2,11 2,06 2,95 
4e 	trimestre 	.................. 

.....67,4 

115,2 96,1 211,3 2,29 2,30 3,06 

1953 	......................................... 

1955 	......................................... 

1962 1cr trimestre 94,6 2,78 

1957 	........................................ 

98,3 

..... 

96,4 194,7 2,02 2,10 3,06 

1058 	........................................ 
1959 	......................................... 

Mars 	.............................. 10 89,4 193,3 2,33 2,16 2,83 

1960 	......................................... 

Avril 	.............................. 

.... 

..... 

95,8 200,7 2,08 2,17 2,98 
Mai 	.............................. 

.... 

96,5 211,3 2,20 2,29 8,01 
Juin 	.............................. 

.... 

111,9 

.... 

.... 

91,0 :202,9 2,80 2,21 2,88 
Juillet 	........................... 

.... 

95,2 201,6 2,17 217 3,03 

1961 	Février 	................................ 

Aot 	.............................. 91,8 191,4 2,12 . 	 2,04 	. 3,02 
Septembre 	..................... 

....3,9 

....104,9 

96,4 
. 11,0 

86,1 182,5 2,05 1,97 2,81 
Octobre 	........................... 

....114,8 

.... 

92,4 203,4 2,35 .2,26 2;97 
Novembre 	..................... 

....106,4 

....99,6 

114,3 97,4 211,7 2,19 2,29 3,17 
Décembre 	........................ 120,5 

.... 

98,4 218,9 2,34 2,34 3,04 
....116,3 

.... 

95,5 211,8 	.' 2,37 2,28 2,80 1962 	Janvier 	.......................... ..... 
Fvrier 	............................ 

.... 

109;2 98,4 207,6 : 2,10 219 .2,92 
Mare . 	.............................. 	.. . 

.. 
89,9 . 	 . . . 2,61 

I Approximations donndes per to total des debits portés an comptes (y compris los comptes appurtenant t des étraogers ainsi que lea debits correepoudant 
li dee palenents ii l'étrsnger). 

2 La rapport dee flux aux storks eat obtenu en divisant Ic montant doe inscriptions au debit des comptea do ddpSts banceiree h vuo en francs belges ou 
des comptes chques postaux des particuliers at des comptables extrsordinaires do l'Etat per les uvoirs moyens do ces comptea an coors do Is periodo 
envisagdo. 

3 Le recensoment no s'4tend pas k toutes lee banquos. 
4 Los donndea brutes oat etd rectifides pour dliminer leo viromente qui constituent double emploi du felt de l'orgnnisation comptsble do l'Etat ot qu'! s été 

possible do roconser. 
S Do 1951 a 1054 inclus, colculd our baso du nombre do joura ouvrables b l'O.C.P.; par Is suite, calculd our base du nornbre do joura ouvrables dens 

l'industrie. 
N. B. - Méthode d'Claboration : voir Bulletin d'fnformaiion at do Decumentation, XXV0annde, vol. 11, no 4, octobre 1950, p.  222. 

Rdfdz'encea blbllographlqnea Rapporta annuela do La B.N.B. - Monitour beige : situation globalo dos banqucs. - Annuaire ataUstique do to Belgiquc. - 
Bulletin do siatiatique do U.N.S. - Bulletin J'lnformation of d., Documentation (cfr. N. B. des tableaux 1 at 9 do clispitre XIII). - Rapport annuel 
do to Coo,,nieaion bancaire. 



Emprunta 
d'argent 

a trés 
court terme 

2.350 

1.999 

2.248 

2.039 

2.631 

2.457 

274 

107 

68 

Penile 

Operations 
ii réméré 

1.000 

1.000 

1.000 

1.000 

800 

585 

Crddil 
de is Banqt 

Avances 

10 

2 

4 

2 

1.237 
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XIV. - INTERMEDIAIRES FINANCIERS NON MONETAIRES 

4. - PRINOIPAUX ACTIFS ET PASSIPS DU PONDS DES RENTES 
(millions de francs) 

o,ree 	Fond dee Rostra. 

72 

Fin de pêriode 

1952 

1953 

1054 

1955 

1956 

1957 

1958 

1959 Janvier ......... 

Février ......... 

Mars ............ 

Avril ............ 

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

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

Juiltet 	......... 

Aofit ............ 

Septembre 

Octobre 

Novembre 

Décembre ...... 

1960 Janvier ......... 

Février ......... 

Mars ............ 

Avril ............ 

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

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

Juillet 	......... 

Aotit ............ 

Septembre 

Octobre 

Novembre 

Décembre ...... 

Portefeu 

Valeurs 
cotées 

4.112 

3.532 

5.023 

4.533 

5.930 

4.1].2 

3.311 

4.298 

3.985 

4.152 

4.339 

4.715 

5.107 

4.044 

4.228 

4.784 

4.292 

4.368 

4.572 

4.908 

5.030 

4.767 

4.992 

5.105 

5.085 

5.995 

5.936 

6.075 

6.097 

6.366 

6.661 

Actife 

lIe (valeur nominale) 

	

Certificate 	Autres 

	

de trdsorerie 	certificate 
tranche B de trdsorerie 

	

1.242 	- 

	

1.370 	- 

	

90 	- 

	

20 	- 

	

420 	- 

	

40 	- 

	

204 	- 

	

160 	- 

	

50 	- 

	

453 	- 

	

187 	300 

	

184 	1.000 

	

623 	2.700 

	

5 	1.200 

	

37 	100 

85 

	

64 	1.200 

228 

	

201 	100 

70 

	

6 	450 

	

89 	1.000 

	

11 	600 

400 

	

1.403 	1.200  

Solde 

	

créditeur 	r S 

ii Is 	d'argent 

	

Banque 	h trés court 

	

Nationals 	terms de Belgique 

	

427 	- 

	

1.098 	- 

	

1.351 	- 

	

729 	- 

	

1.072 	- 

	

4.883 	- 

	

3.479 	- 

	

5.056 	- 

	

3.342 	1.510 

1 

	

719 	1.922 

	

1.476 	2.413 

	

2.683 	1.910 

	

3.925 	1.239 

	

3.545 	2.640 

	

2.862 	2.644 

	

1.188 	2.237 

	

3 	1.211 

103 

	

75 	1.332 

	

1.312 	1.583 

	

6 	15  

Certificate 
places 

dana lea 
banques 

486 

4.059 

3.893 

3.651 

4.300 

5.512 

5.757 

5.706 

4.949 

6.021 

5.514 

6.663 

7.211 

4.608 

5.421 

5.760 

6.147 

8.099 

8.163 

7.508 

5.933 

4.242 

3.896 

4.773 

6.165 

5.812 

requ 
a Nationsle 

Escompte 
de bone 

do caisae 2 

344 

120 

1.327 

920 

1.998 

200 

45 

1 Y coinpria lea operations l rémérd. 
2 1 compris lee bone de caisse escomptés auprès dorganismes autres qua Is Banque Nationale de Belgique. 
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XIV - 5. - CAISSE GENERALE D'EPARGNE ET DE RETRAITE 

5 a. - Mouvements des depots 

Livrets des particuliers seulement 

(miflion8 de francs) 

Excédents ou deficits des versements sur les remboursenients 
(moyennes mensuelles ou mois) 

	

I +1200 
	

+1200 I 

I 	+800 
	

+800 	I 
m 

	

+400 

	
1962 
	

+400 I 

F 

- 

% 	I 
1961 	 I 

/ 'I 

'p1  
1960 

54 	56 	58 	60 	 0 	 M 	 I 	 S 

Périodes VeroemeuIs Remboureoments Excedents on dfic,ts 
Soldes des ddpdto 

8 	tin do priodo 
(1) (2) (8) = (1) - (2) (4) 

12.958 8.127 4.831 40.7481 
13.204 9.684 3.520 454931 
13.383 10.764 2.619 49.459 1  
13.624 12.176 1.448 52.354' 

1952 	............................. 

14.518 12.295 2.223 56.1321 

1954 	............................. 

14.455 2.328 60.144 

1953 	............................. 

1955 	.............................. 

18.912 14.316 4.596 66.7001 

1956 	............................. 

21.939 16.232 5.707 74.4421 

1957 	.............................16.783 
1958 	............................. 

21.837 19.784 2.053 78.887 1  
1959 	............................. 
1960 	............................. 
1961 	........................p 22.775 19.595 3.180 84.6321 

1061 1062 1061 1962 1961 1062 1961 1962 

p 2.586 1.561 p 1.431 433 p 1.155 79.320 p 85.787 
p 1.939 1.511 p 1.431 442 p 508 79.762 p  86.295 
p 2.148 1.879 p 1.679 - 17 p 469 79.745 p  86.764 

p 1.951 1.679 p 1.708 189 p 243 79.934 p 87.007 
1.681 231 80.165 
1.917 11 80.176 

Janvier 	.........................1.994 
Février 	.........................1.953 
Mars 	............................1.862 

Juin 	............................1.928 

1.614 506 80.682 

Avril 	............................1.868 

1.499 259 80.941 

Mai 	............................1.911 

1.546 251 81.192 

juillet 	.........................2.120 
AoSt 	............................1.758 
Septembre 	......................1.797 

1.598 351 81.543 Octobre 	.........................1.949 
1.392 288 81.831 Novembre 	......................1.680 

DScembre 	...................... p 1.976 p 1.701 p 275 p 84.6321 

1 Ceo ddpdts comprennent leo intdrOts capitalisés do lexercice. 

iii'• ;_400 



Exigible 

l)epSts sur livrets 2 

Particuliers 	................................................... 52,2 55,9 60,0 
Dotations des prisonniers 	.................................... 0,2 0,2 0,2 
Etablissements 	publics 	et 	autres 	........................ 4,2 4,8 4,6 
Dépdts 	pour 	timbres-retraite 	.............................. 0,2 

.. 

02 0,2 

56,8 

.. 

.. 

61,1 65,0 Total des dépdts sur livrets 

Dépdts en comptes courants 2 	................................. I , 9 

.. 

1,9 1,9 

Non exigibic 

. 

Fonds do dotation, fonds do previsions diverses et fonda 
doreserve 	....................................................... 5,0 5,6 6,2 

1 Cette rubrique comprend lee avoire en cable, les comptee 11 Ia Banque Nat-ionale Sc Belgique et be l'Office S 
2 Comprennent lee intSrlte cepitalisSs. 

66,5 74,3 78,7 
0,2 0,2 0,2 
4,9 3,8 3,7 
0,2 0,2 0,2 

71,8 	I 	78,5 	I 	82,8 

3,5 3,7 3 1 0 

6,7 7,3 7,9 

as cheques Poetaux. 
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XIV - 5. - CAISSE GENERALE D'EPARGNE ET DE RETRAITE 

5 b. - Principales rubriques des bilans de la Caisse d'Epargne 

(mifliards de francs) 

Source Rapport8 de to C.G.E.R. 

1955 1956 1957 1958 1959 1960 

ACTIF 

0,2 0,2 0,5 0,3 0,3 0,2 Disponible 	1 	 ..................................... 

Placements provisoires 

Effets 	sur 	la 	Belgique 	....................................... 5,3 6,5 7.6 7,7 9,1 1018 

- - 2,0 3,3 5,2 Avances 	l ' industrie 	........................................- 
Credit 	d'exportation 	...........................................- 

. 

,1 

- - . 	. 	. 0,2 0,4 

Prêtssur 	nantissement 	...................................... . 	. . 	. 	. . 	. . 	. 	. 
Acceptations 	bancaires 	.................................... 

.. 

0,2 0,4 1,6 1,7 2,4 

Certificats 	de 	Trésorerie 	.................................... 2,7 
.. 

1,8  1,5 5,2 4,3 2,0 

Préts 	an 	jour 	Is 	jour 	.......................................... 
.. 
. -_ 1.1 1,0 1,3 0,8 1,1 0 1 8 

9,2 9,5 10,8 17,3 19,7 21,6 Total des placements provisoires ... 

Placements définitifs 

Rentes 	belges 	directes 	....................................... 17,9 18,4 18,4 17,3 19,7 20,0 

Rentes belges indirectes et valeurs garanties par l'Etat 9,8 12,1 13,6 15,4 16,5 17,8 

Valeurs du Congo on garanties par Is Congo 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0 1 3 

Obligations du Credit communal, de provinces, villes 
1,9 1,9 1,8 1,8 1,7 

Obligations do sociétés belges 	.............................. 1,5 1,5 1,2 .1 ,2 1,0 

Avances a l'Etat resultant du paiement des alloca. 
tions complémentaires aux prisonniers politiques, et 

.. 

et 	communes 	.................................................2,0 

avances a l'tEuvre nationale des invalidea do Is 

.1,9 

0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 
2,7 2,8 2,9 3,3 3,8 

guerre..........................................................0,4 

3,3 3,4 3,4 3,5 3,6 
Prdts 	hypothécaires 	...........................................2,4 

Avances a la Soci 	nationale do Logement, aux dtd 
. 

5,4 
sociCtés agreees et aux communes en vue do la 

Credit 	agricole 	.................................................3,0 

construction 	d'habitations 	sociales 	..................... 17,1 18,3 19,9 21,3 22,2 

53,1 

.. 

57,9 60,8 62,8 68,2 71,0 Total des placements définitifa ... 

PAS SIP 
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XIV - 5. - CAISSE GENERALE D'BPARGNB ET DE RETRAITE 

5 c. - Principales rubriques des bilans des Caisses de Retraite * 
(mifliards de francs.) 

Source Rapporto do to C.G.E.R. 

1955 	I 	1916 	I 	1957 	I 	1958 	I 	1950 	I 	1960 

ACTIF 

Portefeuilie-titres 

Rentes belges directes ....................................... 

Rentes belges indirectes et valeurs garanties par l'Etat 

Valeurs garanties par le Congo ........................... 

Obligations du Credit communal, provinces, villes 
etcommunes ................................................ 

Obligations de sociétés belges .............................. 

Préts hypothecaires 	.......................................... 

Avances aux sociétds agrddes et aux caisses publiques 
do prCts en vue de la construction d'habitations 
sociales ...................................................... 

Total 

6,4 6,3 7,2 7,5 7,7 7,3 

7,8 8,8 9,1 10,1 11,0 11,6 

0,1 0,! 0,1 0,1 0,1 0,1 

1,4 1,3 1.3 1,2 1,2 1,1 

1,6 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1 

0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 

0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0 1 1 

18,4 19,5 20,5 21,5 21,5 17,7 

PASSIF 

18,3 	19,0 	
13,2 	13,5 	13,8 	13,1 

_______ - 	6,7 	7,4 	8,2 	8,8 

Total ... 	18,3 	19,0 	19,9 	20,9 	22,0 	21,9 

La C.G.E.R. publie sdparément 
a) Dapula 1957 

1) Un bilan concernant l'exdcution de Ia g Loi gdndrale D. II s'agit des rentea conatitudes en vertu do is Ioi du 16 mars 1865 et des lois coordoundea 
do 1946 relatives a I'assuranca on vue do Is vieilieese et du dScla prématurd des ouvriers at dee assurds libros. Toutefois, depuis 1980, lee routes 
constituSes on vertu do is ioi du 16 mars 1865 ne figuront plus aux bilans des Caissee do Retraite male bien oux bilans do is Caisse d'Assurancea 
our is Vie. 

2) Un bilan so rapportant b is a gastion des assurances rdalisdes dane Is cadre des lois do 1925 et de 1930 our Is Peneion des employds A. Ceo assu-
rances soot traitdes Solon Is principe de Ia capitalisation. 

8) Un bilan as rapportant aux rotraitea des c employés a telloa qu'ellea ont dtd fixdes par Is e loi du 12 juillet 1957 D condo dgaleneent scion is 
principo do is capitalisation. 

4) Un bilan so rapportant is is gestion des assurances rdaliedes dana Is cadre de is loi du 80 )uin 1956 relative is Is pension dos inddpendanta. Toute-
lois depute 1960, cc bilan so rapporte dgalement is is geation des assu rances rdalisdes dens Is cadre de Is loi du 28 mare 1960 our is pension dos 
travailleurs indépondanta. 

b) Dc puts 1958 	Un bilan Be rapportant is Is gestion doe assurances rdalieées dana is cadre dos lois do pension des employds (versemente suppldmsn. 
tairea). 

c) Dopuis 1960 En plus, on bilan concornant lea retraites dee a ompioyds 2 teilos qu'ellea out dtd fixdeq par is 	lot du 22 fdvrior 1960 a, conçue dgalo- 
mont scion is priocipe do Is capitsliaation. 

1 Le Foods des rentes comprend los reserves representatives des rentes assurdes dens Is cadre de is a Loi gdndrale a. Ces reserves engiobent leo reserves 
mathdmatiquos, do sdcurité et do gestion, sinai quo lee provisions. Toutefois, depuis 1960, is Foods des rentes no comprond pius les reserves representatives 
des rentes constituées on vortu do is lot do 16 mars 1865. Coo reserves fig urent depuis 1960 sux bilans do Is Caisso dAssurances our Is Vie, anus is 
rubrique a Reserves mathematiques ot provisions 5. 

2 Los xéservea mathématiquea pures ont étd majorées do chargements pour frais do service dos rentes, et pour marge do sdcuritd at frais d'administration. 

XIV - 5. - CAISSE GENERALE D'EPARGNE ET DE RETBAITE 

5 d. - Principales rubriques des bilans de la Caisse d'Assurances sur la Vie 
(milliards de francs) 

Source 	I?epporte do to C.G.E.R. 

1955 	j 	1956 	1 	1957 	I 	1958 	1 	1959 	I 	1960 

ACTIF 

3,0 

2,0 

0,1 

0,6 

0,1 

0,2 

Total du portefeuille-titres 	2,9 	1 	3,3 	3,6 	4,0 	4,6 	j 	6,0 

PASSIF 

	

Reserves mathdinatiques et provisions ...................... 2,2 	2,5 	2,7 	2,9 	3,2 	4,61 

Ponds do reserve 	................................................. 0,8 	0,9 	1,0 	1,2 	1,4 	1 1 5 

1 Dopuis 1960, Ce bilan comporte, sous is rubrique a Reserves mathematiques ot provisions a les reserves representatives des rentes conatituéee an vertu do 
Is lot do 18 mars 1865 at figurant auparavant dane is bilan concernant I'exécution de Is a Lot génCrale a. 

Foncis des Rentes 1 

Reserves mathdmatiques 2 

Portefeuiile-titres 

	

Rentes belges directes ....................................... 	1,5 
	

1,8 
	

2,0 
	

1,9 
	

2,2 

Rentes beiges indirectes et vaieurs garanties par 
l 'Etat 	......................................................... 	0,5 

	
0,5 
	

0,7 
	

1,1 
	

1,3 

Obligations do Credit communal, provinces, villes et 

	

communes ................................................... 	0,1 
	

0,1 
	

0,1 
	

0,1 
	

0,1 

	

Obligations do sociétCo belges .............................. 	0,6 
	

0,7 
	

0,6 
	

0,6 
	

0,6 

	

Prêto hypothicaires .......................................... 	0,1 
	

0,1 
	

0,1 
	

0,1 
	

0,1 

Hahitalions sociales : Avances aux sociCtés agréées 
	

0,1 
	

0,1 
	

0,1 
	

0,2 
	

0,2 
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XIV - 6. - CAISSES D'EPARGNE PRIVEES 

Moyens d'action et placements 
(milliard8 do francs) 

DdpSts 

Obliga- des 
ddpdts, 

Total ________________ 

Crdances our lea entreprises 
at particuliers 

Crdances sur le secteur public 

_________________________ 

Total 
des 

rdunces 
our lea 
entre- Total Csisse 

Fin do pdriode 
tions 

at Bon s obliga- 
tions 

Be- 
compte, Débi- 

des 
crdances uirs Congo 

Auto- 
nome 

Crdit 
Corn- Autres Total 

des 
prises  

et 
mid- 

rieUrs ans de ,.. 	- Ueisse et boss 
de 

sTances teura 
hypo- 

Ddbi- 
teurs cur lea 

entre- Etat subor- et 
Ruanda- 

doe 
Dorn- 

munsi 
de 

orga. 
flames crdances 

sur Ic 
parti. 
euliere 

1 2 aris at P1 
Caisse 

et préte 
avec thdcaires divers prises donnds tJrundi mages Del- pars- 

stataux secteur at our is 
caution et par- de gique public secteur 

ticuliera Guerre public 

1956 	............... 12,4 3,4 2,7 18,5 1,1 10,4 0,2 11,7 nd. 0,2 0,1 0,1 nd. nd. n.d. nil. 

1957 	............... 13,7 3,8 3,1 20,6 1,4 12,0 0,3 13,7 nd. 0,2 0,1 0,2 nd. nd. n.d. nd. 

1958 	............... - - 15,7 4,4 3,9 24,0 1,8 18,8 0,3 15,9 4,7 0,3 0,2 0,2 0,3 3,8 9,5 25,4 

18,5 5,0 4,3 27,8 2,1 15,9 0,4 18,4 5,0 0,2 0,1 0,3 0,4 5,4 11,4 29,8 

- - 

20,2 5,6 4,8 30,6 1,9 18,0 0,5 20,4 6,2 0,2 0,1 0,4 0,3 5,6 12,8 33,2 
1959 	---------------- 

1959 46 	trimest. 18,5 

- - 

5,0 4,3 27,8 2,1 15,9 0,4 18,4 5,0 0,2 0,1 0,3 0,4 5,4 11,4 29,8 
1960 	---------------- 

1960 lee 	trimest. 19,0 5,2 4,5 28,7 2,4 16,2 0,4 19,0 5,4 0,2 0,1 0,4- 0,3 5,7 12,1 31,! 

20 	trimeet. 19,4 5,3 4,6 29,3 2,3 16,8 0,4 19,5 6.1 0,3 0,1 0,4 0,3 5,3 12,5 32,0 

3° 	trimeet. 19,6 5,4 4,7 29.7 2,4 17,5 0,4 20,3 6,1 0,2 0,1 0,4 0,3 5,4 12,5 32,8 

4 8 	trimest. 20,2 5,6 4,8 30,6 1,9 18,0 0,5 20,4 6,2 0,2 0,1 0,4 0,3 5,6 12,8 33,2 

1961 1cr 	trisxest. 20,9 5,8 4,9 31,6 2,4 18,3 0,4 21,1 6 1 2 0,2 0,1 0,4 0,4 6,1 13,4 34,5 

2° 	trimest. 21,4 5,9 5,1 32,4 2,3 19,0 0,5 21,8 6,5 0,2 0,1 0,.4 0,4 6,1 13,7 35,5 

3e 	trimest. 22,1 6,1 5,1 33,3 2,5 19,6 0,5 22,6 6,7 0,2 0,1 0,4 0,4 6,1 13,9 36,5 

40 	trimest. 23,1 6,4 5,2 34,7 

XIV - 7. - SOCIETE NATIONALE DE CREDIT A L'INDUSTRIE 

Principales rubriques des bilans 
(milliards do francs) 

Source 	Cipporfo do In S.N.C.!. 

1957 	1 	1958 	 1559 	 1900 	j 	
1901 

ACTIF 

Portefenille 

Credits d'investissement & long et moyen terme 

10 garantis par l'Etat .................................... 

20 garantis par banques et Sociétds financières - - - 

30 autres que ceux visds sub 10 et 20 1  ............ 

Credits de restauration (dommages de guerre, Ct inon-
dations) (arrdté-Ioi du 30 novembre 1944, lois des 
ler octobre  1947  6  janvier 19t0. 24 mare 1953 et 

26 	juin 	1956) 	-------------------- ., ------ 2,0 2,0 1,9 2,0 1,8 1,7 

.4 1,1 1,0 0,8 0,8 113  Credits 	commerciaux 	& 	moven 	terme 	...................1 

Credits de financement d'exportationa a moyen terme 0 ,8 0,7 0,6 0,8 0.9 1,1 

Credits gérés pour compte de 1'Etat 2 	 . 2,3 2,2 2,4 2,5 2,7 2,6 

PASSI]? 

14,6 17,2 21,4 24,9 30,1 35,9 

3,5 3,3 4,1 5,7 - 6,3 6,9 

Obligations 	------------------------------------------------------------ 

Bone 	de 	caisse 	------------------------------------------------------- 

Etat beIge  

2,0 2,0 1,9 1,9 1,8 1,7 Ponds 	d'Aide 	Marsha!! 	....................................... 

Ponds de l'armement et des constructions maritimes 0,4 0,5 0,7 0,8 1,1 1,2 

I Cette rubriqus comprend tous les autres credits d'inveatissement; Ic risque do ceo operations est aupportd par la S.N.C.T. qui so bit conddrer, s'il y a lieu, des 
afiretds 	rde!les 	et/ou pergonnelies. 	 - 	- 	 - 

2 11 a'agit de credits finsncde par l'side 	Marshall a at par Is Fonda do l'Armerncnt et des Constructions maritimes. 

	

3,7 
	

5,0 
	

6,7 
	

8,6 
	

9,8 
	

10,5 

	

4,2 
	

4,4 
	

5,1 
	

5,5 
	

6,2 
	

6,7 

	

5,3 
	

5,8 
	

7,1 
	

7,8 
	

10,5 
	

13,1 
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XIV - 8. - COMPAGNIES D'ASSURANCES SUE LA VIE 

Principales rubriques des bilans 
(mifliards de franc8) 

Source Miniatóre doe Affaires doonomiques Sereice des Assurances. 

1955 	1996 	1957 	1958 	1959 	1955 	1956 	1957 	1958 	1959 

Socidtcis belges 	 Socidtdo dtrangères 

Immeubles 	........................ 0,6 0,7 1,0 1,4 1,7 0,6 0,7 0,9 1,0 1,1 
PrSts hypothécaires 	............... 4,4 5,1 6,2 7,1 7,8 1,1 1,3 1,6 1,8 2,0 

St Prs 	stir 	police 	.................. 0,7 0,8 0,9 1,0 0,8 0,3 0,4 0,4 0.4 

Valeurs mobilières 
Fonda publics belges 2,3 2,5 2,5 2,9 3,6 2,1 2,2 2,4 2,8 3,1 

0,2 

.. 

0,5 0,5 0,5 0,8 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 
Titres garantis par le Congo 

0.,7 

0,1 

.. 

0,2 0,2 0 2 0,4 ... ... 

Titres des organismes para- - 

Valeurs 	étrangères 	............. 

stataux de credit ............ 1,9 2,1 2,2 2,6 3,1 0,2 0,8 0,3 0,4 0,4 
Titres des autres organismes 

1,5 1,5 1,0 1,0 1,2 1,0 1,1 0,8 0,9 1,0 
Titres des provinces et com- 

.. 

parastataux 	................... 

1,1 1,0 1,6 1,7 1,7 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6 munes 	......................... 
Obligations de sociétés belges 4,8 5,5 6,0 6,4 7,2 0,4 0,5 0,5 0,5 0,6 
Actions de sociétés belges 1,8 2,0 2,3 2,5 1,7 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 

Total des valeurs rnobilières ... 	 13,7 1 15,3 1 16,3 1 17,8 1 19,6 11 	4.7 1 	5,1 1 	5,2 I 	5,9 1 	6,6 

PASSIF 

Cautionnements déposés 	 0,2 1 	0,2 	0,2 	0,2 	0,2 	0,1 	0,1 	0,1 	0,1 	0,1 

Reserves mathématiques 1 	 19,7 	22,1 	24,4 	27,0 	31,0 	6,7 	7,4 	8,2 	9,0 	9,8 

I Ceo rserves comprennant 4galement lee rserves pour einistres & rdgler, Is ,ocrve technique de participation, at In reserve de garantie. 

XIV - 9. - INSORIPTIONS 
HYPOTHECAIRES 

Source Moniteur Behje. 

Mill lards 
Moyennes mensuefles de franca 

1,47 

1,65 

1,67 

1956 	.................. 1 ,80 

1957 	.................. 1,78 

1953 	..................... 

1958 	.................. 1,77 

1954 	..................... 

1955 	..................... 

1959 	................. 2,13 

1960 	.................. 

... 

2,50 

1961 	.................. 

.... 

... 

2,78 

1960 3e 	trimestre 	. 2,76 

4e 	trimestre 	. 

.... 

.... 

2,59 

1961 lee  trimestre 	. 2,65 

2 	trimestre 	. 2,84 

3e 	trimestre 	. 2,75 

4e 	trimestre 	. 2,89 

1962 1cr  trimestre 	. 2,67 

1 Montanta esti,oés 	daprios 	los droits dinscriptiona perçua. 	Y compris lea 	re nouvellansents an bout de quinze ans qui se montent Is environ 1 ½ p.c. du total main non compris lea hypothIsques lCgales. 

Rdfdrances btbllographtqucs 	Moss itour belgc 	a) 	Tiapports du Foods dee Re ates our lea operations de JounCe; b) Ministère des Communications 	cheques 
postaux. - Compte rendu des opdrations at do to situation de to C.G.E.R. da 	Iielgique. - Anntwire Statiatiquc de 	to 	Betgique. - 	tulletin de Statistsqua 
do tINS. 	 .. 



XV. - PRINCIPALES MODALITES DE L'EPARGNE DISPONIBLE A L'INTERIEUR DU PAYS 
(milijards de francs) 

Source Caisse Générale dEpot-gee et de Retraite. 

Modalitds d'dporgne 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 

1. Epargne-dépôts 1 

Caisses 	d'épargne 	..................... 8,2 6,4 6 1 5 5,1 6 1 3 5,6 10,9 10,4 6,0 
Banques 	................................. 2,4 2,8 3,0 2,2 -0,7 1,1 4,6 5,1 4,0 
Institutions parastatales de credit 0,4 0,7 0,3 -0,2 0,3 -0,5 2,2 0 1 3 1,2 

.. 

.. 

Total 	... 11,0 9 1 9 8,8 7,1 5,9 6,2 17,7 15,8 11,2 

2. Epargne-réserves 1 

Organismes de pensions ............... 3 1 1 3,4 3,8 3,6 5,2 4,0 3 1 1 8 1 6 
Organismes 	d'assurance 	contre 	les 

accidents Se travail 	.................. ..1,0 1 1 0 1,0 1,1 1,2 1 1 0 1,1 0 1 9 0,7 
Caisses de vacances annuelles 0,6 0,5 0,1 0,3 0,1 0,4 -0 1 1 - - 

Organismes d'assurance sur Ia vie 2,7 2,9 3,1 3,4 3,5 3,5 3 1 8 5,4 4,9 
Organismes d'assurance Se la respon- 

..3,1 

sabilité 	civile 	........................ 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,1 0,2 
Assurances 	diverses, 	entreprises 	Se 

capitalisation et d'épargne immo- 
bilière 	................................. 0,2 0,2 0,2 0 1 3 0 1 3 0,4 0 1 3 0,4 0,4 

Total 	... 7,8 7,8 7,9 9,1 8,9 10,7 9,4 9,9 9 1 8 

3. Epargne hypothScaire et immobiliére 
• 	 PrSts hypothdcaires consentis par les 

particuliers 	........................... 2,6 3,2 2,9 2,7 2 1 1 1,8 1 1 9 1,8 1,2 
Remboursements 	effectués 	par 	les 

particuliers 	sur 	emprunts 	hypo- 4,3 4,9 5,2 6,2 6,5 7,0 7,4 8,5 9,1 
thécaires 

.. 

.. 

.. 

Construction d'habitations (capitaux 
investis par les particuliers) 5,4 6,4 7,3 7,9 7,4 8,9 9 1 1 1013 11 1 5 

Total 	... 12,3 14,5 15,4 16,8 16,1 17,6 18,3 20,6 21,8 

4. Emissions de capitaux 
Nouveaux placements du public 11,0 6 1 1 13 1 1 10 1 5 7,9 13,6 16,2 11,0 14,5 

Total 	(là 4) 42,1 38,3 45,2 43,5 38,8 48,1 61,6 57,3 57,3 

Doubles emplois 2 -0,8 -0 1 8 0,1 0,1 -0 1 8 0 1 3 -2,6 0,6 0,4 

41,3 38 1 0 45,3 43,6 88 1 0 48,4 59 1 0 57,9 57,7 Total net (1 a 4) 

5. Epargne interne des entreprises 
Amortissements 	........................ 23,6 28,2 23,8 25,4 28,5 30 1 9 29,8 30,7 35,0 
Epargne 	nette 	........................... 9,0 7,81 7,33 9,6 B 10 1 0 9,2 5,2 6,0 10,4 

.. 

.. 

Total 	... 32,6 31,0 31,6 350 38,5 40,1 3510 36,7 45,4 

73,9 69,0 76,9 78,6 76,5 88,5 94,0 94,6 103,1 Total general 	(1 a 5) 	... 

1 Accroissement de l'année. 
2 Aceroissement on diminution auprès do is C.G.E.R. at des institutions psraatatales de credit, des avoirs de diyerses institutions et entreprises dont lee reserves - proprea on exigibles - sont déjà receusdes comme tine épargne 

dens une des rubriques du present tableau. 
3 Ces chifires no sont pee comparables is ceux des années postdrieuxes is 1955. 

Rdtdrences blbllographlqnes : Etudes complémentaires aux Comptes rendus snnuels de is C.G.E.R. 

-Z1 



448. - 

XVI. - EMISSIONS ET DETTES DU SECTEUR PUBLIC 

1. - EMISSIONS EN FRANCS BELGES A LONG ET MOYEN TERME 1 

(milliard8 de francs) 

Titres g4nrslemont accessibles an public 2 Titrea non gdndralement Total 
aceccaibles an public emisalons 

lrnetteurs 

folios 
long 

01 moyen 

Emissions 
par grosses tranclies Ernis. 

siona 
Emis- 
sbus 

Ernie- 
Amor- EmIs- 

Emis- Amor- Emis- 
ajons 

nettes 
au 

folios 
totales 

sions 
brutes 

tis,s-  sbons 
nettes 

tePIflo 
(plus dun 

sions 
brutes 

(ieee- 
ments nettes robinet 4 inents an) 1 

(8) = (5) = (8) = (9) = 
(1) (2) (1)- (2) (4) (5) + (4) (6) (7) (6)- (7) (5) 	+ 	(8) 

1. Etat 	(dette directe uniquement) 1956 14,8 4,4 10,4 - 10,4 1,7 3,6 - 1,9 8,5 
1957 32,0 8,9 5,1 - 5,1 1,6 2,6 - 1,0 4,1 
1958 18,2 8,9 9,3 - 9,3 0,2 2,7 - 2,5 0,8 
1959 20,8 7,5 13,3 - 13,3 0,7 1,7 - 1,0 12,3 
1960 27,5 12,6 14,9 - 14,9 2,3 1,4 0,9 15,8 

1°s. '61 7,3 3,2 4,1 - 4,1 . 	. 	. 0,8 - 0,8 3,3 
2. Fonds autonomes et organiemes de 1956 3,6 0,9 0,7 . 	.. 0,7 1,2 0,2 1,0 1,7 

1957  3,9 1,0 2,9 . 	. 	. 2,9 1,3 0,1 1,2 4,1 
1958 3,3 1,1 2,2 . 	. 	. 2,2 2,7 0,3 2,4 4,6 

e6curit;5 	aociale 	.......................... 

1959 

. 

°"s. '61 

3,7 1,2 2,5 . 	. 	. 2,5 2,6 0,4 2,2 4,7 
1960 0,6 1,3 - 0,7 ... - 0,7 3,0 0,4 2,6 1,9 

0,4 0,9 - 0,5 . 	. 	. - 0,5 0,9 0,3 0,6 0,1 
3. Organismee paraétatiques de credit 1956 0,1 0,2 - 0,1 3,1 3,0 2,0 0,2 1,8 4,8 

1957 1 0 5 . 	. 	. 1,5 1,6 3,1 1,9 0,2 1,7 4,8 
1958 ... ... ... 5,4 5,4 2,2 0,4 1,8 7,2 
1959 2,0 0,1 1,9 3,5 5,4 2,3 0,6 1,7 7,1 
1960 . 	2,4 0,2 2,2 3,8 6,0 2,0 0,4 1,6 7,6 

jer5 	'61 2,5 1,2 1,3 1,2 2,5 0,9 0,1 0,8 3,3 
I. Pouvoirs 	subordonnés 	et 	Credit 1956 3,6 3,5 0,1 2,3 2,4 ... ... ... 2,4 

1957 2,1 0,8 1,3 2,3 3,6 . 	. 	. .. ... 3,6 
1958 2,4 1,6 0,8 4,8 5,6 ... ... ... 5,6 

Communal 	................................. 

1959 

. 

ers. '61 

1,2 1 1 0 0,2 4,1 4,3 . 	.. 0,1 - 0,1 4,2 
1960 1,3 2,1 - 0,8 5,0 4,2 . 	. 	. . 	. 	. ... 4,2 

... 0,5 - 0,5 2,2 1,7 . 	. 	. ... . 	. 	. 1,7 
i. Organiemes 	paraétatiques 	d'exploi- 1956 3,6 2,4 1,2 . 	. 	. 1,2 1,0 0,1 0,11 2,1 

1957  1,4 0,8 0,6 ... 0,6 0,8 0,6 0,2 0,8 
1958 ... 1,9 - 1,9 . 	. 	. - 1,9 0,7 0,1 0,6 - 1,3 

tation 	...................................... 

1959 ' 	4,2 1,1 3,1 . 	. 	. 3,1 0,4 0,2 0,2 3,8 
1960 3,8 4,5 - 0,7 . 	. 	. - 0,7 0,5 0,1 0,4 - 0,3 

1°"s. '61 3,5 2,4 1,1 , 	. 	. 1,1 0,4 0,1 0,3 1,4 
Total 1 & 5 	: Total des emissions 1956 23,7 11,4 12,3 5,4 17,7 5,9 4,1 1,8 19,5 

en francs beiges du secteur public 1957 20,9 9,5 11,4 3,9 15,3 5,6 3,5 2,1 17,4 
1958 23,9 13,5 10,4 10,2 20,6 5,8 .3,5 2,3 22,9 
1959 

. 

°s. '61 

31,9 10,9 21,0 7,6 28,6 6,0 3,0 3,0 81,6 
1960 35,6 20,7 14,9 8,8 23,7 7,8 2,3 5,5 29,2 

beige 	................................... 

13,7 8,2 , 	5,5 3,4 8,9 2,2 1,3 0,9 9,8 
1956 2,1 0,3 1,8 ... 1,8 .. •.. ... 1,8 Congo et 	Ruanda-tJrundj 	.............. 
1957 ... 0 1 3 - 0,3 ... - 0,3 ... ... ... - 0,3 
1958 

. 

°"s. '61 

4,0 0,3 8,7 ... 3,7 . 	.. ... ... 3,7 
1959 ... 0,6 - 0,6 ... - 0,6 ... ... ... - 0,8 
1960 ... 1.5 - 1,5 ... - 1,5 ... ... ... - 1,5 

... . 	. 	. . 	. 	. ... . 	. 	. . 	. 	. . 	. 	. ... 

Total 1 a 6 	Total des emissIons 1956 25,8 11,7 14,1 5,4 19,5 5,9 4,1 1,8 21,3 
en francs belges dusecteurpubllc 1957 20,9 9,8 11,1 3,9 15,0 5,6 3,5 2,1 17,1 
beige, du Congo et du Ruanda- 1958 27,9 13,8 14,1 10,2 24,3 5,8 3,5 2,3 20,6 

1959 31,9 11,5 20,4 7,6 28,0 6,0 3,0 3,0 31,0 
1960 35,6 22,2 13,4 8,8 22,2 7,8 2,3 5,5 27,7 

Urundi 	................................ 

1°s. '61 13,7 8,2 5,5 3,4 8,9 2,2 1,3 0,9 9,8 
Jlcctifientions Is apporter pour 	: 1956 2,1 2,1 - 2.1  - 2,1 - 2,1 - 
a) obtenir 	l'dvolution 	do 	l'encours 	des 1957 1 , 9  - 1,9  - 1,9  - 1,9  - - 119  - 

titres g4n6ra!ement accessible, an public 1958 2,1 - 2,1 - 2,1 - 2,1 - - 2.1 - dune 	part 	at des 	litres non 	géndrale- 
mont accesoibles an public d'autro part 1959 1,6 - 1,6 - 1,6 - 1,6 - - 1,6 - 
- corrections 	conversion do titres non 1960 1 . 8  - 1,8  - 1,8 - 1,8  - - 1,8  - 
ndgociables E.A.M. on litres ndgociablos 101' S. '61 - - - - - - - - - 

b) passer du montant nominal an montant 1956 - 0,6 -- - 0,6  - 0,6 - 
effectif 	des 	emissions 	- 	corroction 1957 - 0,5 - - 0,5 - - 0,5  
difference 	entre 	In 	valour nominabe 	et 1958  

1959 - 0,5 - - 0,5 - - 0 1 5 
be 	Prix 	d'dmission 	0 	.......................... 

1960 - 0,2 - - 0,2 - - 0,2 
1°"s. '61 - 0,2 - - 0,2 - - 0,2 

I Pour lea emissions an robinet des organismes paraétatiques do credit at du Credit Conrnunal do Belgique, vu l'isoposaibilite do vanliler dana cartains cas 
lea emissions de boos de cuisso is un an on moms at lea emissions is plus dun an, c'est In variation totalo do l'oncours do ces litres qul a dtd reconsée. 
- Pour mCmoira : Emission netto Is court terme (un an on moms) do i'Etat en 1956 4,0; en 1957 1,4; en 1958 11,4; an 1959 : 8,9; 
en 1960 : - 8.9; as jar  semeotre 1961 : 3,2. 

2 Soot conaiddrés commo titres généralernent accesaibles on public, leo titres cotds en Bourac on dont l'adznissiou Is In Cote officiello eat prdvue, sinai qua 
ice obligations et bone do cuiase ernie all robinet par Is Credit Communal, Is Sociétd Nationals do Credit is l'Induatrie, l'Jnetitut Natiooal do Credit 
Agricolo, l'Offica Central de Credit Hypothdcoiro at is Caisse Nationals do Credit ProfeesionneL 

3 Lea titres rachetds an bourse par Is Caieee d'Ainortissement do Is Detto publique eont recenede Is Is colonne (2) a Amortieaementa s, non an moment do 
ces rtschate, male an moment ots il oat procédé is lout annulation. 

4 Ayant fail i'objet d'une publication do notice légalo. 
2 Par grosses tranchea an principe, mats y  comprie lea emissions continues dee organismes paraétatiquee do bogement. 
6 La commission do placement eat comprise dans Is prix d'émioaion. 



XVI - 2. - PRINCIPALES EMISSIONS A LONG ET MOYEN TERME Dtr SEOTEUR PUBLIC * 

Emprunts en francs belges 

Data d'ouverture 
do is sonocription Emetteiirs 

• 
'1091 

nominal 
dint drlt 

ci dmission 
P.C. 

Dure 

7iontant 
dmis i 

dcfrar&ca) 

Rende- 
ment 

moyen 

sion Mole 

15 Ponds des Routes 4,75 98,25 12 ens 2.500 4,98 
12 R.T.T. 4,75 98,25 11 ans 1.500 4,99 

Etat beige 1959-1974 4,75 98,25 a 10 on 15 ans 4.098 5,05 

1959 	Avrii 	............. 

Juiliet 6 Viiie de Liege 5,00 98,00 10 ans 400 5,30 

Mai 	............. 
Juin 	.............8 

Septembre 14 Etat beige 19594970 5,00 99,00 11 	arts 8.166 5,14 

Octobre 19 VOle d'Anvers 5,00 98,00 10 	ails 750 5,30 

Novembre 16 S.N.C.B. 5,00 98,50 :10 ens 2.000 5,24 

Décembre 10 S.N.C.I. 5,00 98,50 10 ans 2.000 5,24 

1960 Pdvrier 1 Etat beige 1960.1970 	 . 5,25 100,00 10 ans 12.848 5,25 
R.T.T. 5,25 99,50 13 ans 1.500 5,31 
C.N.C.P. 5 _5,Q52  100,00 it 5 on 10 ens 325 5,27 

19 Etat beige 1960-65-70 5_5,252 100,00 1 5 on 10 ans 7.752 5,18 

Credit Communai 
8-5 00 100,00 20 ens 1.338 5,53 

29 S.N.C.B. 5_5,252 100,00 1 5 ou 10 ens 2.300 5,17 

Octobre 10 S.N.C.I. 5,25 -5,50° 98,50 1 5 ou 10 ens 2.000 5,67 

Novembre 16 Etat beige 1960-65-70-75 5 505751 99,00 1 5, 10 ou 15 ans 7.324 5,731 

Novembre 30 C.N.C.P. 5,25 - 5,60 4  98,50 1 5, 	8 on 11 ens 250 5,721 

Mars 	.............8 
Avrii 	.............7 

16 S.N.C.B. 5,25-5,50 4  98,25 1 5 on 10 ans 2.350 5,76 

Avrii 	............. 

27 S.N.C.I. 5,25-5,50 4  98,25 1 5 on 10 ens 2.000 5,821 

Juin 	.............7 

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

13 R.T.T. 5,25-5,50 4  98,25 1 5 on 10 ens 2.000 5,84 
25 C.N.C.P. 5,25-5,50 4  98,25 1 5, 	8 on 11 ans 250 5,821 

Etat beige 1961-1973 5,25-5,50-5,75 7  98,50 it 5, 	9 ou 12 ens 6 mois 7.007 5,83 

1961 	Janvier 	.......... 
Fdvrier 	.......... 
Avril 	............. 
Mai 	............. 

24 Viiie d'Anvers 98,00 1 5, 10, 15 ou 20 ans 800 5,83 

Juin 	.............8 

Octobre 2 Etat beige 1961-1981 5,25-5,50-5,75 9  98,50 1 5, 10, 15 on 20 ans 6.000 5,7L 

AoSt 	............. 

Novembre 20 S.N.C.I.. 5,25-5,50-5,75 9  98,50 1 5, 10, 15 ou 20 ans 2.650 5,881 

Décembre 11 Fonds des Routes 5,25.5,50-5,75 9  98,50 1 5, 10, 15 on 20 ens 2.500 5,78 

1962 FCvrier 1 Etat beige 1962-1982 5,00-5,25-5,50 10  98,50 it 5, 10, 15 ou 20 ans 7.450 5,54 
Vilie de Lilge 1062-1982 5,25-5,50-5,75 9  98,50 1 5, 10, 15 on 20 ans 800 5,75 Mars 	.............1 

Mars 29 R.T.T. 1962-1982 5,005,25.5,501 0  98,50 1 5, 10, 15 ou 20 ens 2.500 5,54 
Mai 	............. 2 S.N.C.B. 1962-1982 5,00.5,25.5.5010 99,- 1 5, 10, 15 on 20 ens 1.550 5,48 
Mai Viiie de Bruxeiles 1962-1982 5,00.5,25-5,50 1 0 98,50 1 5, 10, 15 ou 20 ens 1.000 5,54 

1 Ceo montants eont diffcirents de ceux do tableau prCccident [XVI 1, colonue (1) 1 parce qu'ilo lie conoprennent pas lea obhgatioccs renlises en paicment, aUX sinistrcis 
par Is C.A.D.G. 

2 Intcirlts : 5 % pendant lee 5 premieres anucies et 5,25 % pendant lea 5 dernières anncies. 
3 Emprunt C lois; inlcirCts 	3 % pendant les 10 premiCres anncies, 5% de Is lie C Is 15e anncie at 5,50 % de Ia jOe C Is 200 année. 
4 IntCrets 5,25 % pendant les 5 premieres annCes at 5,50 % pendant lee dernhCrea années. 
5 IntcirIts 	5,25 % pendant lee 5 premilres années, 5.50 % ]eo S années suivnntes at 5,75 % lee 5 derniCres annéeo. 
6 Lerendement C I'Cmission de cc's eniprunts eat calcelé sur leur plus longue durcie. 
7 intCcIto 5.25 % pendant leo 5 premieres annCes, 5,50 % lee 4 annde suivantes at 5,75 % pendant lee dernièree anncies. 
o IntcirIts 	5,25 % pendant Ic's 5 piemcCreo anhcCee. 5.50 % de Is Ge ii Is jOe nnnde, 5,75 % do la lie C Is 15e année at 6 % de Is the C Is 200 anncie. 
9 IntécIts s 5,25 % pendant leo 5 pramiCree acicCcs, 5,50 % pendant los 5 années suivantes at 5,75 % pendant leo 10 derniCres anodes. 

10 Fiilc to: 5 % pend:cot leo 5 premieres sauCes, 5,25 % pendant lee 5 enndea suivantes at 5,50 % pendant lee 10 derniires anndee. 

Emprunts en monnaies etrangeres 

Date do larrcitd 1 
_________________________  

. 
Enietteurs 

, 

Taux 
nominal 
dintdrit 

Cours 
d'cimission 

p.c. 
Durcie 

Montant cimis 
(millions d'unitcia 

do fnOflflaie8 dtrangdrea) 

}lende- 
ment 

lcimiesion Mom Jour 

1959 Décembre 24 Ponds des Routes 5,75 98,5 15 ens i).M. 	60 6,02 

1960 Janvier 12 Fonds des Routes 5,75. 98,5 15 ens D.M. 	60 6,02 
Février 16 Etat beige 1960-1072 4,50 98,0 12 ans F.S. 	50 4,72 4  

18 Congo 6 1 00 100,0 3, 4, 	5 ens U.S. 	$ 20 6.13 
Otreco 3 6,00. 100,0 10 ens U.S. 	$ 	5 6,08 
Congo 6,00 100,0 12 ens U.S. 	$ 28 6,09 

Mars 	.............31 

Congo 6,00 100,0 12 ens U.S. 	$ 	7 6,10 

Mars 	.............. 

Mars 	.............3i 2  

1961 Mci 16 S.N.C.B. 4,50 100,0 12 ens F.S. 	50 4,50 
Mai 18 Etat beige 1961-1981 4,75 100,0 20 ans Fi. P.B. 75 4,75 

Mars 	.............31 2  

Juiiiet 3 Soc. Nat. Distr. d'Eau 4,75 100,0 20 ens Fl. P.B. 50 4,75 
Juiilet 12 S.N.C.B. 5,00 100,0 2, 3, 	4 ens U.S. 	$ 	3 5,00 

Juiliet 12 S.N.C.B. 5,25 100 1 0 15 ens U.S. 	$ 20 
Ott D.M. 80 

532 

Octobre 3 Sebena 4,75 99,0 20 ans Fi. P.B. 22 4,92 
Novembre 14 Etat beige 1961-1961 5,50 100,0 3 ens U.S. 	$ 30 5 0 61 
Novembre 28 Etat beige 1961-1976 5,50 98,0 15 ens U.S. 	$ 25 5,88 
Décembre 12 Sabena 1061-1081 5 5 1 00 100 1 0 20 ens FLux. 250 5,06 

1962 	Mars 	............. 27 Etat beige 1962-1977 5,25 98,5 15 ans U.S. 	$ 30 5 1 55 
I l.a date exacta dCcicission des emprunts an m0000ies dtrangbree nest an gCndral poe corinue. I.e p1s soavent cepeciclicut, on empruat est Cmis, no 000hIneIlce C étre 

éoils, pea eprCs quo l'arrétd y relatif a cite prie. La clots do cet arrétd eat reprise dam Is present tableau comniuniquant, de façon anusi approchCs que possible, 
l'Cpoque de 'emission. Lorsqu'il y a plusieurs arrCtCo, per exemple un srrOtd royal mlvi dun arrété miniotciriel, c'est Is dernier an date qui est cite. 

2 Ct arrCtC a cite module par un arrIté royal du 19 mai 1960. 
3 Eniprunt controctci auprCo de In 13.T.R.D. 
4 La rendernent C l'cirniosion de cc's emprunts eat ealeUC our leer plus longue durde. 
5 Emprunt de conversion. 

Eniprunts de l'Etat, du Congo, des provinces et des communes, des organiemes d'utllitd publique, tels que Is S.N.C.B., Is S.N.C.V., Is Socidtd National. de 
Die'rihution d'Esu, le Crcidit Communal, etc. (C l'exception des cimissions con tinues). 
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XVI - 3. - DE11E DE L'ETAT 
(milUards de francs) 

Source Mini8tére dea F,nance,. 

Delta directe 

int4rieure extéricure 
Total 

Fin de priode do Ia 
dolt. 

Dette 
Indirecte 

Delta 
total. Consolidée 

I moyen I court 
Avoirs 
libres e moyen 

y compris 
terme terine des parti- 

culiera 
lotale 

lidde 2 
et court totnie 2 

d recta 
E.A.M. 1 

en C.C.P. 
terme 

36,7 60,8 18,6 220,4 18,0 8,3 16,8 230,7 12,0 248,7 1950 	............................ 104,5 

1951 	........................... 106,5 :13,9 68,0 19,4 227,8 12,8 2,1 14,9 242,7 11,9 254,0 

1952 	........................... 119,2 

.. 

27,9 69,1 19,2 235,4 13,8 4 1 6 17,9 253,3 13,0 200,8 

130,6 

.. 

29,7 67,1 21,2 248,6 13,7 7,1 20,8 269,4 12,9 282,8 

1954 	........................... 155,2 24,8 62,6 22,4 265,0 14,8 6,6 21,4 286,4 11,8 298,2 

1953 	............................. 

157,2 

. 

24,9 67,2 22,8 272,1 16,5 6,9 23,4 295,5 16,1 311.6 1955 	............................ 

1956 	............................ 167,2 22,4 62,1 23,9 276,6 16,5 7,9 24,4 301,0 16,8 317.8 

1957 	............................ 170,1 24,8 60,9 28,7 279,3 17,5 8,8 26,3 305,6 18,0 323,6 

1958 	........................... 175,5 26,1 70,5 25,4 297,5 17,0 12,5 29,5 327,0 18,6 345,6 

1959 	............................ 190,8 

.. 

23,0 75,8 29,1 318,7 17,7 16,5 34,2 352,9 20,7 373,6 

960 	Mai 	..................... 207,7 17,6 78,5 .27,9 831,7 18,1 17,5 35,6 367,3 21,4 388,7 
Juin 	..................... 207,2 

.. 

17,6 77,5 28,7 331,0 17,9 19,0 86,9 367,9 21,3 389,2 
206,6 

.. 

17,9 77,2 28,3 330,2 17,9 18,6 36,6 366,7 21,3 388,0 Juillet 	.................... 

206,6 17,9 78,6 27,9 331,0 17,9 19,0 36,9 367,9 21,3 389,2 
Septembre 	............ 206,5 18,1 78,4 27,2 330,2 17,7 20,3 88,0 368,2 21,2 389,4 

AoSt 	....................... 

Octobre 	.................. 206,0 

.. 

18,1 80,0 27,3 331,4 17,6 22,0 39,6 371,0 21,1 392,1 
Novembre 	............ 207,9 13,1 76,4 27,4 829,8 17,6 28,2 40,8 370,6 21,1 391,7 
Décembre 	............... 

..

..

211,6 18,1 68,8 32,4 330,7 17,4 27,0 44,4 375,1 21,1 396,2 .. 

210,8 18,1 73,0 31,3 333,2 17,4 29,0 46,4 379,6 21,7 401,3 
FSvrier 	.................. 210,2 18,1 75,6 30,3 834,2 17,5 32,0 49,5 383,7 22,3 406,0 

.961 	Janvier 	................... 

Mars 	....................... 

.. 

210,0 18,1 77,1 29,5 384,7 17,4 31,8 49,2 383,9 22,4 406,3 
209,.5 17,4 80,0 30,5 337,4 17,4 32,5 49,9 387,3 22,4 409,7 Avril 	...................... 

Mai 	..................... 209,3 17,4 80,3 30,3 337,8 17,4 33,0 50,4 387,7 22,5 410,2 .. 

215,6 17,4 73,8 30,8 337,1 17,1 32,7 49,8 386,9 22,5 409,4 
21Sf? 17,4 72,8 30,4 335,8 18,0 31,9 49,9 385,7 22,4 408,1 

AoSt 	..................... 214,9 17,4 73,1 28,9 334,3 18,0 30,2 48,2 382,5 22,4 404,9 
Septembre 	............ 

.. 

214,7 17,4 74,1 29,5 835,7 17,9 30,2 48,1 883,8 22,4 406,2 

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

220,1 17,4 71,0 80,1 338,6 17,9 30,0 47,9 386,5 22,3 408,8 

Juillet 	................... 

Novembre 	............ 218,2 17,4 78,8 30,3 339,2 17,8 29,7 47,5 386,7 22,6 409,3 
Décembre 	............... 217,4 17,4 70,8 32,8 338,4 18,8 28,3 47,1 385,5 25,5 411,0 

Octobre 	.................... 

.. 

.. 

.. 

218,,1 18,5 73,7 33,5 341,8 18,8 27,8 46,6 388,4 25,4 413,8 

222,9 18,4 72,2 33,0 346,5 18,8 26,9 45,7 392,2 25,4 417,6 

962 	Janvier 	.................... 

FSvrier 	................... 

222,6 18,4 75,1 32,0 348,1 18,7 26,4 45,1 393,2 25,4 418,6 Mars 	...................... 

Avril 	...................... 221,1 20,4 79,7 33,3 354,5 20,1 23,4 43,5 398,0 25,4 423,4 

1 E.A.M. Emprunt de l'Assainiaaement Monétaire. 
2 Non compria la dette intergouvernementale resultant de Is guerre 1914-18. 



XVI - 4. - RECENSEMENT DES DETI'ES EN FRANCS BELGES A LONG ET MOYEN TERME DU SECTEUR PUBLIC 

A = genéralemsnt accessibles an public 1. 
B = nnn o'nraiement accessibles an nubile 

a) Par émetteurs 
(valeur8 nominales a fin d'annêe, en miUiards de francs) 

1956 1957 1958 1959 1950 

Emetteurs 1952 1953 1954 1955 
A 	I B 	I Total A 	I -  B Total A 	I B Total A 	I B 	I Total A B 	I Total 

146,8 160,0 179,7 181,8 136,5 53,8 190,3 143,6 50,9 194,5 154,9 46,4 201,3 169,8 43,7 213,5 186,8 42,7 229,5 
Etat 2 	3 	.................................................... 

Ponds 	autonomes et organismes paraétatiques 
administratifs 	3 	....................................... 18,5 18,9 18,7 23,4 17,2 7,6 24,8 20,0 8,8 28,8 22,1 11,2 33,3 24,6 13,4 38,0 24,2 15,7 39,9 

Congo 	................................................... 4,6 4,6 6,8 8,9 9,3 1,3 10,6 9,0 1,3 10,3 12,7 1,3 14,0 12,2 1,3 13,5 10 1 8 1 1 3 12,1 

Pouvoirs subordonnés et Credit Communal 26,5 

.. 

.. 

29,3 31,7 33,7 35,2 1,3 36,5 38,8 1,3 40,1 44,4 1,3: 45,7 48,7 1,2 49,9 526 1,1 53,7 

Organismes paraétatiques d'exploitation 24,7 28,0 30,1 32,8 31,0 3,9 34,9 31,6 4,1 35,7 29,9 4,7 34,6 33,0 5,8 38,8 32,2 6,3 38 1 5 

Organismes 	paraétatiques 	de credit 	............... 19,4 21,2 26,5 32,2 25,5 11,6 37,1 28,7 13,8 42,5 34,0 15,7 49,7 39,6 17,5 57,1 45,4 19,1 64,5 .. 

262,0 293,5 312,8 254,7 79,5 334,2 271,7 80,2 351,9 298,0 80,6 378,6 327,9 82,9 410,8 352,0 86,2 438,2 Total ... 	 .240,5 

1 Soot considérés comme titres géoéralement accessibles an public, ceux qui sont émis par souscription publique at ceux qui soot cotés en Bourse ou dont l'admission a is Cote officiells est prévus (y compris lea obligations et bone 

de caisse émia Cu robinet par is Credit Communal, is Société Nationals de Credit h I'Industrie, l'Inetitut National de Credit Agricole, In Caisse Nationals de Credit Professionnel, 1'Office Central de Credit Hypothécaire, lea Caisses 
d'Epargne privéee, les banques de droit beige at lee filialea dtsblies an Beigique de banques de droit etranger). 

2 Dette publique beige directe intdrleure consolidée at is moyen terme, sons deduction de lemprunt 4 p.c. de Is Société Nationale des Habitations at Logements is boo marché (aetuellement Is Société Nationsle du Logement). 

3 En 1954, 1 Is suite de is dissolution du Ponds special d'Aide an lteéquipement ménager des Travailleurs, lea c Bons de Beequipement ménager a ernie par Os Ponds at dont l'encours était is I'epoque de 1,3 milliard, ont été 

convertis en Dette 1 10 aos 1954-1964 P de I'Etat at soot passes ds ce fait do In rubrique g Fonda autonomes et organiamsa paraetatiques adminietratifa a is is rubrique c Etat N. lila appartiennent is is catégorie des titres 

non generalement accessibles an public. 

A = genéralemeot accessibles an public. 
B = 0cm cénéralement aeceesibles an nublic 

b) Par détenteura 
(valeurs nominale8 a fin d'année, en mifliards de francs) 

1957 1958 1959 1960 

Détenteurs 1952 1953 1954 1055 1956 - 
A 	I  B Total 

- 
A B Total A 	I B 	I Total A I 	B 	I - Total 

Pouvoirs publics, fonds autonomes et organismes paraétat. 1 2 5,6 5,8 6,5 6,8 7,0 7,6 0,4 8,0 8,6 0,3 8,9 10,3 0,2 10,5 11,3 0,3 11,6 

3,5 5,0 4,5 5,9 4,0 - 4,0 3,2 - 3,2 4,5 - 4,5 6,6 - 6,6 

Organismes mondtaires 2 	 ................... 49,4 53,4 59,9 62,1 63,5 25,4 38,3 63,7 31,5 36,5 68,0 35,4 36,3 71,7 35,7 37,7 73,4 Ponds 	des 	Rentee 	...........................................................4,1 

Organiemee d'épargne, de sécurité sociale, d'assurances et de 
capitalisation 

a) Caisses 	d'epargne 	............................................. 32,2 35,6 87,3 39,8 43,2 33,8 11,7 45,5 34,2 12,8 47,0 88,5 13,7 52,2 40,5 14,8 55,3 

b) Organismes de sécuritd sociale 	.............................. 30,7. 33,6 37,2 41,6 44,4 32,8 16,0 48,8 35,9 17,8 53,7 36,8 20,0 56,8 39,0 21,8 60,8 

c) Ponds 	de 	pensions 	epéciaux 	................................. 2,5 

.. 

2,6 2,6 2,7 2,0 2,1 0,1 2,2 2,2 0,1 2,3 2,3 0,3 2,6 2,5 0,6 3,1 

d) Entrepriees 	d'assurances 	.................................... 8,8 
.. 
.. 

10,5 12,1 14,8 16,7 16,2 2,1 18,3 17,4 2,9 20,3 19,1 3,6 22,7 21,2 4,5 25,7 

e) Entreprises 	de capitalisation 	................................. ..0,1 
.. 

0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 ... 0,1 0,1 . 	. 	. 0,1 0,1 . 	. 	. 0,1 0,1 ... 0,1 

82,4 89,3 99,0 106,4 85,0 29,9 114,9 89,8 33,6 1 96,8 37,6 134,4 103,3 41,7 145,0 

Congo 	et 	Ruanda-Urundi 	. 	............................................. 2,8 4,3 4,7 5,5 4,0 1,4 5,4 4,1 1,1 5,2 4,0 0,7 4,7 3,3 0,3 3,6 
I) 	Total 	................................................................74,3 

Entreprises 	et 	particuliers 	.......................................... 105,0 
. 

114,1 128,5 135,7 145,9 145,7 10.2 155,9 160,8 9,1 169,9 176,9 8,]. 185,0 1.91,8 6,2 1980 
.2,1 

240,5 

.. 

262,0 293,5 312,8 334,2 271,7 80,2 351,9 298,0 1 80,6 378,6  1327,9 1 82,9 410,8  352,0 1 	
86,2 438,2 • 	 Total gdndral ... 

1 A l'exciusion des foods autonomes et organismee parsétatiques qui ont Is caractisre d'organismea monétaires on d' organisinea d'épargne, de sécurité sociale, dassurancea ou de capitalisation. 
2 A l'exciusion des avoirs des caisses ds pensions gerées par ces organisines. 
3 Etat, organismes paraetatiquea, Banqus Centrals do Congo Beige at du Ruanda-Urundi, sieges d'Afrique des ban qusa congolsisee (de 1952 1 1956). 
4 Y compris lea non-residents autres que ceux cepris is In rubrique Congo at Ruanda-Urundi a. 

RdfrenceS blbilographlqaes Bulletin de Statistique de i'I.N.S. - Annuaire Statist,que de In Beigiquc. - Bulletin de Documentation dot Mini8tCre des Finances. - BulIet,n d'Information et de Docu,srntaljon : XXXVIe annés, 

vol I, no 3, mars 1961 	Linventaire et !e classement des foods publics belges '. - XXXV5 année, vol. II, no 2, aolt 1960 	Estimations pour leo anoées 1960 1 1975, des amortissements de is dette publiqus eonsolidée at is 
moyen terme émise iusqU'au 80 julia 1960 a. 
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XVII. - VALEURS MOBILIERES DU SECTEUR PRIVE 
1. - EVOLUTION DE L'ACTIVITE, DUNIVEAU DES COVES 
ET DU TAUX DE RENDEMENT DES VALEURS BOURSIERES 

Indice des cours des actions aü comptant 
(Base 1953 = 100) 

200 	 - --- -------- 	 --__- ----- 231 

180 	 180 
I 

	

4 	 8% 
Sociltâs beI8es  

, 	, 	I • 	\ 	- 
F 	 1% 	Il 

160 -J 	.,/ Vs-f  
'i 

it 	 is.I 

I 	 I 
I, 	 I 

140 "--- 	 '\" 	I A...A-tV---- - 	 140 
I 

- s - 	 W 	Soc tIs beIe 	 - 
St conoIaioeo 

120 	 -.- _______________ ______________ _______________ _______________ 	- 	- - - - 	 120 

100 	 100 

p 
1956 	 1058 	 1960 	 1902 

(Jopitaux traités Indice global du cours des actions 'faux do rendoinont % 3 

(moyenne 
An comptant 

Valeurs beiges 
Velours belges 

Pdriodes par 8anceB 
illions 

A terms 
Valeur 	belgea 

dea fr nee) e 	congo aises 
4 

15 
(Base 1953 = 100) 2 4 

1952 Moyenne mensuelle 	. 79 99 98 104 4,5 n.d. 
1953 Moyenne mensuelle 	. 67 100 100 100 4,2 n.d. 
1954 Moyenne mensuelle 	. 110 118 116 108 3,3 n.d. 
1955 Moyenne.mensuelle 	. 152 	. 157 146 141 3,0 nd. 
1956 Moyenne mensuelle 	. 113 164 158 .139 3,3 nd. 
1957 Moyenne mensuelle 	. 106 155 158 133 3 1 6 nd. 
1058 Moyenne mensuelle 	. 70 . 	135 145 117 3,0 nd. 
1959 Moyenne mensuelle 	. 105 137 166 129 3,4 2,9 
1960 Moyenne mensuelle 	. 93 12 1 162 116 4,5 2,8 
1961 Moyenne mensuelle 	. 103 120 .169 115 4,5 3,1 

1061 1962 1001 1962 1961 1962 1061 	1  1962 1961 1962 1931 1902 

07 109 123 152 176 109 116 5,8 3 1 3 2,9 3,1 Janvier 	........................ 

F&i vrier 	........................ 114 96 116 123 161 175 115 117 5,7 3 1 3 2,8 311 
151 113 123 127 172 181 119 119 5,1 3,2 2,9 3 1 1 

137 1.04 125 125 173 179 122 11:7 5,3 - 3,2 3,0 3,1 

...75 

180 129 182 123 5,1 2.9 
105 128 179 122 4,0 3,1 

Mars 	........................... 	... 

kvril 	.............................. 

77 125 175 117 	. 4,2 : 3.1 

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

77 122 171 . 116 4,1 3,2 
73 118 168 112 3,9 3,3 

Juil1e 	............................. 

eptem1re 	....................... 

18 117 166 110 3,7 3,3 Dctobre 	........................... 
. 	88 118 168 112 3,8 3,2 Novembre 	...................... 

Dóceinbre 	...................... 85 110 171 111 3 1 5 3.2 

1 Source 	Commission do Ia Iiouroo do Bruxellco 	ces chiffres portent our lee transactionS en obligations do socidtds et en actions (ternoo et comptant). 
2 Surca : Inotitut National do Staliotiquc : Indices an 10 do .chaqus mole. 
2 Source : Krediclbank Rapport du dernier dividende net annoncé on payd, on cours Os fin do mole. 
4 Bourses do Bruxelles et d'Anvers 
5 Bourse do Bruxelles. 
6 Jusquen 1958, moyenne dee fins do trimestree. 
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XVII - 2. -- RENDEMENT DES SOCIETES PAR ACTIONS 1  

Chiffres annuels 

Source 	Institut National do Statietique (données moditidee par Ia B.N.13.). 
]Idsultats nets de Emprunts obligataires 
l'année comptable 

Nombre 	Capital 	Béserves 	 I 	bruts mis 
Dividendes Tantièines 	Dette 	Itontant 

I 

de 	I 	verse 	 Béndfices 	Pertes 	en paiement 	 obligataire 	brut des 

Périodee 2 	 socidtés I 	
en vie 	COUpOnS 

• o 31/12 	pays 
recensdea 	

s 
 

(millions de francs) 

A. - Sociétés ayant leur principale exploitation en Belgique 

Banques 

1952 52 2.628 2.270 593 - 259 

1953 52 2.776 2.466 646 - 282 
1954 

.................................. 

51 2.878 2.649 661 - 299 
1955 50 8.265 2.704 644 1 306 
1956 

.................................. 

49 3.404 2.967 695 - 321 
1957 

.................................. 

48 3.406 3.261 817 - 330 
1958 

.................................. 

48 3.628 3.414 829 0,3 355 
1959 

.................................. 

.................................. 

51 4.029 3.514 835 38 377 
1960 

.................................. 

.................................. 

.................................. 52 4.572 3.624 814 0,1 423 

Sociétés ftnancières et immobilières 

1952 1.004 9.295 8.113 1.434 36 957 
1953 1.178 10.261 8.214 1.610 44 1.108 
1954 1.286 11.004 9.118 1.793 50 1.239 
1955 

.................................. 

1.327 11.694 9.721 2.095 39 1.357 
1956 

.................................. 

.................................. 

1.359 12.366 10.112 2.181 94 1.484 
1957 1.430 14.690 11.430 2.660 169 1.878 
1958 

.................................. 

1.413 22.664 10.330 2.726 59 1.907 
1959 

.................................. 

.................................. 

1.464 24.053 12.126 2.598 93 1.903 
1960 

.................................. 

.................................. 

.................................. 1.456 26.589 12.968 2.913 189 2.006 

Industrie des fabrications metalliques 

1952 1.080 8.282 7.177 2.066 89 882 
1953 1.143 10.480 6.668 2.215 206 989 
1954 1.213 10.926 7.587 2.032 234 923 
1955 

.................................. 

.................................. 
1.218 11.324 8.101 2.063 299 1.247 

1956 

.................................. 

1.233 11.416 8.520 2.194 429 1.065 
1957 1.250 12.204 8.954 2.480 448 1.255 
1958 

.................................. 

1.245 13.211 9.489 2.402 409 1.110 
1959 

.................................. 

.................................. 

1.275 14.681 10.334 2.370 409 1.267 
1960 

.................................. 

.................................. 

.................................. 1.271 15.432 10.785 2.619 499 1.533 

I 	 I 

Métallurgie du fer - 

I I 

1952 	................... 
1953 	................... 
1954 	................... 
1955 	................... 
1956 	................... 
1957 	................... 
1958 	................... 
1959 	................... 
1960 	................... 

1.033 .654 .14b 1 	il U'I 
1.070 9.882 9.842 551 544 247 

1952 	................................... 
1953 	.................................... 

1.105 10.285 9.324 660 371 252 
1.081 10.299 9.119 793 298 291 
1.087 10.753 9.365 804 363 .286 

1954 	................................... 

1.094 10.894 9.160 1.156 242 . 348 

1955 ..................................... 
1956 	.................................... 

1.041 11.560 9.300 894 26V 321 
1957 	................................... 
1958 	................ 	.................. 

1.04.7 . 	11.954 10.077 . . 	721 614 . 	272 1959 	............. ....................... 
1960 	.................................. 1.009 12.138 9.853 1.098 255 452 

I 	 I 	--'--- I 	'-'--- 

Industrie textile 

I 	'-.- 	I 	
7
- -... I 	----- 

11.15S 
- I 	- 1 - . 

35 912 24 
36 1.841 50 
37 2.759 75 
33 3.653 119 
36 3.972 157 
43 4.710 163 
46 6.410 212 
45 6.626 307 
48 7.264 305 

63 3.266 141 
76 3.305 159 
90 4.044 149 
99 4.811 214 

104 4.793 249 
129 5.800 233 
124 8.173 298 
114 9.151 414 
132 9.963 467 

110 1.249 50 
110 1.452 74 
101 1.426 86 

88 2.007 89 
111 2.005 101 
113 1.778 100 
106 1.733 99 
100 2.030 101 
107 1.915 120 

2.358 124 
2.069 121 
2.303 114 
2.226 123 
2.158 120 
2.269 116 
3.133 119 
4.729 172 
4.763 282 

100 
48 
48 
55 
52 
67 
59 
45 
64 

482 27 
486 27 
503 27 
522 28 
510 27'' 
529 27': 
500 '27:. 
482 27'..' 
457,  26 

105 7.858 8.747 1.689 5 1.039 81 
109 10.269 7.121 1.323 20 798 52 
108 10.332 7.522 660 53 410 33 
106 9.313 6.732 1.135 46 653 51 
106 10.026 10.072 2.369 23 1.324 85 
100 10.862 10.774 2.734 17 1.445 94 
100 12.364 12.409 1.621 37 1.057 72 
103 12;952 12.560 858 139 623 39 
intl 18.918 12.628 1.928 25 092 58 

Notes Volt fin do tableau XVII . 2. 



11.706 94.884 75.821 16.827 892 8.950 1.012 1952 	.................................. 
12.353 108.387 72.712 15.375 1.819 8.615 909 1953 	.................................. 
13.171 112.207 76.018 15.095 1.800 8.231 941 
13.268 114.978 77.813 17.092 1.518 9.674 990 
13.897 123.605 81.666 20.764 1.748 10.869 1.136 

1954 	.................................. 
1955 	................................... 

13.487 131.010 86.852 22.389 1.810 11.970 1.203 
1956 	.................................. 

13.408 146.913 90.013 20.202 1.936 10.981 1.153 
1957 	.................................. 
1958 	.................................. 
1959 	.................................. 13.891 156.056 98.462 18.207 3.512 10.292 1.015 
1960 	.................................. 13.816 162.844 102.221 21.788 3.243 11.778 1.128 

	

17.446 
	

827 

	

18.952 
	

944 

	

21.443 
	

1.003 

	

23.506 
	

1.144 

	

24.930 
	

1.238 

	

28.457 
	

1.285 

	

33.241 
	

1.535 

	

36.138 
	

1.802 

	

87.849 
	

1.989 
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XVII - 2. - RENDEMENT DES SOCIETES PAR ACTIONS 1  (suite) 

Chiffres annuels 

Source 	Inatitut National de Stat.iatiquc (données modifides par Is B.N.B.). 

I 	Résultato nets do 
I 	l'année comptable Emprunts obligataires  

Nombre Capital Reserves 
Dividendes 
bruts mis Tantièmea I Dotto I 	Mo nt  ant 

de verse 
Bénéfices Pertes en psiement payds obligat  e  ire b rut  des 

Périodee 2 soclétés en vie Coupons 
au 81/12 payds  

recensées 
(millions 

_____________ 

de jTaflC8) 

_____________ 

Industrie alimentaire 

718 6.219 4.020 709 82 396 54 591 31 
725 6.911 3.748 661 73 352 49 696 34 
750 7.200 3.900 799 65 394 55 765 41 

1952 	.................................. 
1953 	.................................. 

742 7.359 4.069 881 82 425 59 792 45 
731 7.837 4.115 954 98 446 66 789 48 

1954 	................................... 

730 7.907 4.577 1.014 91 516 59 906 48 

1955 	................................... 
1956 	................................... 

701 8.881 4.833 1.077 200 466 57 925 58 
1957 	.................................. 
1958 	.................................. 

725 9.479 5.058 1.211 155 638 54 992 58 1059 	.................................. 
1960 	.................................. 725 9.591 5.505 1.381 179 720 63 872 62 

Industrie chimique 

489 8.001 5.414 1.509 66 624 57 1.078 50 
518 8.553 5.646 1.168 140 582 43 1.097 58 
546 9.270 4.907 1.036 200 502 59 1.091 59 

1052 	................................... 
1953 	................................... 

560 9.501 5.395 1.258 52 932 63 1.006 58 
1954 	................................... 

561 10.015 5.582 1.468 52 750 68 1.038 56 
552 11.285 6.087 1.729 200 810 57 1.305 55 

1955 	.................................. 
1956 	................................... 

538 11.690 5.405 1.354 124 543 61 1.384 71 
1957 	................................... 
1958 	.................................. 

545 12.650 6.121 1.212 179 577 65 1.313 82 1959 	.................................. 
1960 	.................................. 534 13.309 6.442 1.639 245 711 76 1.266 76 

Electrlclt6 

49 12.295 2.649 1.243 0,3 1.036 77 4.300 199 1952 	.................................. 
53 12.395 2.779 1.304 1.115 84 4.589 246 
54 12.754 2.909 1.456 - 1.165 88 4.764 257 
52 13.525 2.968 1.503 0,3 1.164 85 4.494 265 

1953 	.................................. 
1954 	.................................. . 

51 15.382 2.207 1.558 1.251 82 4.434 253 
47 16.784 2.454 1.581 - 1.365 79 5.543 248 

1955 	.................................. 
1956 	.................................. . 

44 17.016 2.722 1.637 0,7 1.458 83 5.871 830 
1957 	.................................. 
1958 	.................................. 

41 17.422 3.609 1.748 - 1.511 86 5.525 345 1959 	.................................. 
1960 	.................................. 40 17.132 3.628 1.808 0.1 1.539 85 5.441 330 

Industrle du charbon 

61 7.077 6.046 1.206 65 1.007 94 848 47 
61 8.223 5.043 1.140 149 889 87 906 42 
61 8.268 4.927 900 196 723 72 1.073 49 

1952 	................................... 

55 8.131 4.747 870 122 716 70 1.015 59 

1953 	................................... 
1954 	................................... 

54 8.592 4.263 1.212 153 937 92 972 56 
54 8.616 4.335 1.356 186 1.007 97 985 54 

1055 	................................... 
1056 	................................... 

53 8.739 4.339 1.192 96 876 85 940 55 
1957 	.................................. 
1958 	................................... 

55 8.840 4.663 260 702 93 11 860 51 1959 	.................................. 
1960 	.................................. 49 8.530 4.367 107 1.023 63 7 780 50 

Total des sociétés ayant leur principale exploitation en Belglque 6 7 

Note : Voir fin du tsblesu XVII 2, page suivante. 
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XVII - 2. - RENDEMENT DES SOCIBTES PAR ACTIONS I  (suite) 
Chiffres aunuels 

Source : Inatitut National do Statistique (donndea modifidea par Is B.N.13.). 
Rsultatsnetsde Emprunto obligataires . 	. 

Nombro Capital 
verse Rdeerves 

t 8fniesB  Tontièmea 
payd8 

Dette 
obligataire 

Montant 
brut des do Bdnétieeo Pertes en paiement 

Pdriodea 2 oociétda auBl/l2 pays3 
recensées 

(millions do francs) 

(1) (2) 	(8) 	(4) 	1 	(5' 	 (f.l) 	 (7) 	 (8) 	J 	(9) 

B. - Total des sociétés ayant leur principale exploitation a l'etranger 
(p corn pris let sociétés ayant leur principale exploitation au Congo) 

409 22.094 12.226 7.557 134 3.829 277 1.188 49 
449 26.804 12.598 7.854 259 4.296 319 1.334 61 
487 29.262 16.173 8.246 156 4.917 429 1.659 73 

1952 	................................... 
1953 	................................... 

527 32.018 20.039 9.356 289 5.567 393 1.883 91 1954 	................................... 

552 34.880 21.254 10.897 423 6.801 433 2.241 95 
579 42.986 19.520 12.222 287 7.575 428 2.799 107 

1955 	................................... 

563 45.670 20.620 9.783 320 6.492 415 3.177 125 

1956 	.................................. 
1957 	.................................. 

560 49.530 22.740 8.296 452 6.318 380 3.351 151 1958 	.................................. 
1959 	.................................. 
1960 	.................................. 442 48.024 21.895 9.900 348 7.284 346 3.183 78 

C. - Total general des sociétés par actions 6 	7 

12.115 116.978 88.047 24.384 1.026 12.779 1.289 18.629 876 
12.802 185.191 85.310 23.229 2.078 12.911 1.228 20.286 1.005 

1952 	.................................. 
1953 	.................................. 

13.658 141.469 92.191 23.341 1.957 13.148 1.370 23.103 1.076 

1955 	.................................. 13.795 146.996 97.352 26.448 1.806 15.241 1.388 25.389 1.235 
18.949 158.485 102.920 81.661 2.171 17.670 1.569 27.171 1.333 

1954 	.................................. 

14.066 178.996 106.372 34.611 2.097 19.545 1.681 31.256 1.392 
13.971 192.583 110.633 29.935 2.256 17.473 1.568 36.418 1.660 

1956 	.................................. 
1957 	.................................. 

14.451 205.586 121.202 26.503 3.964 16.610 1.395 39.489 1.953 
1958 	.................................. 
1959 	.................................. 
1960 	.................................. 14.258 210.868 124.116 81.688 3.591 19.062 1.474 40.532 2.067 

l SocidtCa belges : socidts a000ymos at an commandite par actions do droit beige. Socidtds coogoiaiaes 	oocidts par actions 4 reaponsabilitd limitde do 
droit congolaia. 

2 I1 s'agit de l'annde do paiement. du dividende pour lee colonnes (1) 	(7). 
3 II s'agit du montant dos intdréta Cchus pendant l'annde sous rubrique, co snontant eat an relation avec Is dotte obligatairo an vie an 81/12 de l'annCe 

prdcédento. 
4 Non compris Is B.N.B. 
5 Non compris Is S.N.C.I. 
6Non com,rio Is B.N.B., Is S.N.C.I. at Is Sabena. 
7 Total général net, spree deduction des doubles emplois. 

XVII - 3. - RENDEMENT DES SOCIETES PAR ACTIONS 1 1 
Chiffres mensuels cumules 

Source : Institut National do Statistiqu. (données modifiéea par Is B.N.B.).  

Nombro 
do 

Capital 
verse Reserves 

RCeultats note Dividendes 
brute mis 

en paiement 

Coupons 
d'obhgatione 

brute 3  
Wriodes a aociétds I 

Bdnéficee Pertea 

reconeées 
(milliarda do franca) 

A. - Soclétés ayant leur principale exploitation en Belgique 

13.927 156,2 98,6 18,2 8,5 10,3 1,6 

2,5 1,0 0,8 (1,2 0,2 
3,7 3,0 0,7 0,1 0,7 0 1 3 

266 19,6 12,5 2,7 0,4 1,8 0,5 
54,6 34,0 7,0 1,0 4,2 0,7 

102,7 63,2 13,1 2,4 7,4 0,8 
11.272 121,7 78,0 15,9 2,7 8,7 1 1 0 
11.929 129,8 83,6 16,8 2,8 9,2 1,2 
12.121 130,8 84,4 16,9 2,8 9,2 1,3 

1959 	12 	moio 	................................... 

12.507 133,3 86,2 17,4 2,9 9,4 1,4 

1960 	Janvier 	.......................................146 
2 	premiers mois 	........................368 

ni 18.088 142,7 90 1 0 18,7 3,1 10,2 1,6 

3 	premiers 	mois 	.......................2.. 
4 	premiers 	mois 	.......................5.589 

13.480 156,3 97,8 20,8 3,2 11,3 1,8 

5 	premiers 	mois 	.......................9.358 
6 	premiere 	mois 	....................... 

13.858 163,5 102,5 21,9 3 1 3 11,8 1,9 

7 	premiers 	mois 	....................... 
8 	premiers 	mois 	...................... 

1961 	Janvier 	....... ............... ........ 	p 101 3,0 1,1 0,3 . 0,2 0,3 

9 	premiers 	mois 	....................... 
10 	premiers 	ois 	....................... 

2 	premiers mois 	..................p 270 3,8 2,7 0,7 0,1 0,7 0,4 

11 	premiers 	mois 	....................... 

3 	premiers 	mois 	..................p 1.739 21,8 18 1 5 3,3 0 9 8 2,1 0,5 

4 	premiers 	mois 	................... 	p 4.393 67,6 40,5 9,1 1 1 8 5,2 0,7 

5 	premiers 	mois 	.................. p 7.297 110,7 66,3 14,4 2,8 8 1 0 0,8 

12 	in ois 	................................... 

6 	premiers 	mois 	..................p 8.872 124,6 77,1 16,7 3 1 1 9 1 1 1,0 
7 	premiers 	mois 	...................p 9.355 131,2 81,9 17,7 3,2 9,7 1,2 

8 	premiers mois 	..................p 9.520 131,9 82,4 17,8 3.2 9,7 113 

9 	premiers mois 	.................. p 9.818 133,2 83,7 18,0 3,2 9,8 1,4 

10 	premiers mois 	.................. p 10.301 141,9 86,8 19 1 1 . 1015 	. 1 1 5 

11 	premiers 	ois 	..................p ui 10.610 154,9 95 1 3 
............ 

.3,5 11,6 1,7 

12 	mois 	.............................. p 10.959 163,8 1003 
21,2 .... 
22,2 3,6 12,2 1 1 9 

Notes 	Vnir page suivante. 
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XVII - 3. - RENDEMENT DES SOCIETES PAR AOTIONS 1 5 (suite) 
Chiffres mensuels eumulés 

Source 	Institut National do Statistique (donrides mocuifidee par Is B.N.13.). 

Capital 
Résultate nets 	 ii I 	 ___________________________I Dividencles 	Coupons 

	

Nombre 	verse 	Reserves 	 brute mis 	d'obligations 

Périodes 2 	 de aociétéa 	 j 	 Bdndficee 	Pertes 	an paioment ii 
	

brute S 

	

recenaées 	 I 	I 	I 	I 	II 
(milliarda do francs) 

B. - Sociétés ayant leur principale exploitation a l'étranger 
(y Compri8 108 soejétés ayant leur principale exploitation au Congo) 

1959 12 mois 
1960 Janvier 

2 premiers mois 
3 premiers mois 
4 premiers mois 
5 premiers mois 
6 premiere mois 
7 premiere mois 
8 premiers mois 
9 premiers mois 

10 premiers mois 
11 premiers mois 
12 mojs 

1961 Janvier 	........ ............... .... p 
2 premiers mois ............... p 
3 premiers mois ............... p 
4 premiers mois ............... p 
5 premiers mois ............... p 
6 premiers mois ............... p 
7 premiers mois ............... p 
8 premiers mois ............... p 
9 premiers mois ............... p 

10 premiers mois ............... p 
11 premiers mois ............... p 
12mois ...........................p 

560 49,5 22,7 8.3 0,5 6,3 0,2 
4 0,1 0,1 ... ... ... 0,1 

11 0,2 0,2 0,1 ... ... 0,1 
27 1,4 0,2 0,2 .. 	 . ... 0,1 
58 1,8 0,8 0,3 ... 0,2 0,1 

158 22,9 12,7 7,2 ... 5,0 0,1 
309 36,4 17,0 8,6 0,2 6,4 0,1 
364 42,3 20,6 9,4 0,2 7,1 0 1 1 
376 43,0 20,9 9,5 0,3 7,1 0,1 
384 43,2 21,0 9,5 0,8 7,1 0,1 
407 43,5 21,2 9,6 0 1 3 7,1 0,1 
424 45,6 21,6 9,7 0,3 7,2 0 1 1 
446 48,1 22,1 9,9 0,3 7,3 0,2 

3 0,7 0,4 ... 

6 0,8 0,4 ... 

14 1,0 0,4 0,1 
32 1,7 0,6 0 1 1 ... 0 1 1 
82 20,6 11,0 5,5 0,2 3,5 

181 31,0 13,7 6,4 0,5 4,0 0,1 
225 34,6 15,3 6,7 0,7 4,1 0,1 
231 34,7 15,3 6,7 0,7 4,1 0,1 
242 35,7 15 1 8 6,8 0,7 4,2 0 1 1 
270 36,7 16,1 6,9 0,7 4,2 0,1 
287 39,0 16,9 7,0 0,8 4,3 0,1 
310 40,9 18,7 7,2 1,0 4,4 0,1 

C. - Total gënéral ' 

14.487 205,7 121,3 26,5 4,0 . 	16,6 1,8 
150 2,6 1,1 0 1 3 ... 0,2 0,3 

2 premiers mois 379 3,9 3,2 0,8 0,1 0,7 0,4 
21,0 12,7 2,9 0,4 1,8 0,6 

1960 	Janvier ................................... 

5.647 56,4 34,8 7,3 1,0 4,4 0,8 

1959 	12 	mois 	............................... 

3 	premiers 	mois 	..................2.293 

9.516 
. 

125,6 75,9 20,0 2,4 12,4 0,9 
6 	premiers 	mois 	................. 158,1 95,0 24,5 2,9 15,1 1,1 

4 	premiers 	mois 	................... 
5 	premiere 	moie 	................... 

7 	premiers 	mois 	................. 172,1 104,2 26,2 3,0 16,3 1,3 .12..293 
.1.581 

12.497 173,8 105,3 26,4 3,1 16,3 1,4 
12.891 176,5 107,2 26,9 3,2 16,5 1,5 
13.495 186,2 111,2 28,3 3,4 17,3 1,7 

8 	premiers 	mois 	................... 
9 	premiers 	mois 	................... 

13.904 201,9 119,4 80,5 3,5 18,5 1,9 
10 	premiers 	mois 	.................. 

14.304 211,6 124,6 31,8 3,6 19,1 2,1 
1961 	Janvier.................... ....p ... 104 3,7 1,5 0,3 ... 0,2 0,8 

11 	premiers 	mois 	.................. 
12 	mois 	.............................. 

2 	premi ers mois 	............... p 276 4,6 3,1 0,7 0,1 0,7 0,4 
3 premiers 	mois 	...............p 1.753 22,8 13,9 8,4 0,3 2,1 0,5 
4 	premiere 	mois 	............... p 4.425 69,3 41,1 9,2 1,6 5,3 0,7 
5 	premiers mois 	............... p 7.379 131,4 77,3 19,9 3,0 11,5 0,8 
6 	premiers 	mois 	............... p 9.053 155,6 90,8 23,1 3,6 13,1 1,1 
7 	premiers 	mois 	...............p 9.580 165,8 97,2 24,4 3,9 13,8 1,3 
8 	premiers 	mois 	...............p 9.751 166,6 97,7 24,5 3,9 13,8 1,4 
9 	premiers 	mois 	............... p 10.060 168,9 99,5 24,8 3,9 14,0 1,5 

10 premiere mois 	...............p 10.571 178,6 102,9 26,0 4,1 14,7 1,6 
11 	premiers mois 	............... p 10.897 193 1 9 112,2 28,2 4,3 15 1 9 1,8 
12 	mois 	........................... p 11.269 204,2 119,4 29,4 4,6 .16,6 2,0 

o Sociétés belgea eociétda anonymes at an commandite par actions de droit beIge. 	 . 
2 Il s'agit du mole de paisment du dividende pour les colonnea (1) & (8). 	. 	. 	S - 	 . ...... 
S Lee coupons d'obligations soot, comnie lea dividendes, recensés pendant Is mois ole He sootpayda..Le paiemeot des coupons d'obligstiona -peut étre effeotue 

avant . celui des dividendea. Do cs fait, lee obligations dont lea coupons eont recenséa h Ia . colonne (7) ne représentent pus . éceasairemant toutea dci 
emprunte des eociétéa faisant I'objet des colonnes précddentea.  

4 Non comprie Is B.N:B., Is S.N.C.1. et In Sabena; : 	 - 	 : 	•. 	 ... .. 	.... 
5 A partir ds 1961 soot reprisea grthluellement dens la stotistique les soclétés do droit congoleis qui Be convertiseent an eocidtds &e- droib --b

S
eIge expboitant 

an Congo los sociétés de droit congolais ne sont plus comprises dane is statisboque 
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XVII - 4. - EMISSIONS DES SOOIETES 
Chiffres aunuels 
(millions de francs) 

Source : Instits.t National do Statistique (donnes modifies par Is B.N.B. 2). 

I Actions 	
Obligations 

V&O&5U(7&tflhItflUIJ 

Actions 	aaso. 

et obligations 	, 

Anndes 
dmissions non continues 

emissions 	emissions 
nomiusles 	nettes 	

I 
amortisee- 	emissions 

I 	
I emissions 	ments 	I 	nettes  

Total I 	 II emissions I 	Total 	 Total I 	 aes 
continues I des emissions I des missIons Ii emissions 

nettes 	ncttes 	nettea 	nettes 

1952 	........................ 

1953 	........................ 

1954 ........................ 

1955 	........................ 

1956 	........................ 

1957 	........................ 

1958 	........................ 

1959 	........................ 

1960 .....................p 

1052 	........................ 

1953 	........................ 

1954 	........................ 

1955 	........................ 

1956 	........................ 

1957 	........................ 

1958 	........................ 

1959 ........................ 

1960 ..................... p 

(I) 	I U) 	I 10) 7 1) 10) - 1) 	i 1°) 	I 1°) 	-I. 	10) 	I - 	I.) 	1 	1') 	II Is') 

Sociétés ayant leur principale exploitation en B elgique 
18.012 2.755 1.398 est. 	600 3  est. 	798 1  n.d. est. 	798 3  est. 3 • 5533 5.641' 

4.601 1.556 1.068 est. 	700 8  est. 	368 3  n.d. est. 	368 8  cot. 1.929 3  2.525' 

7.358 3.489 1.777 879 898 529 1.427 4.916 8.331 

14.192 4.273 1.560 1.257 303 532 835 5.108 8.597 

16.557 3.503 1.701 1.404 297 389 686 4.189 6.562 

27.682 5.573 3.220 1.449 1.771 833 2.604 8.177 10.687 

8.801 4.908 8.144 1.507 1.637 1.288 2.925 7.833 12.920 

10.227 3.760 3.196 1.568 1.628 814 2.442 6.202 11.817 

16.065 5.817 1.213 1.631 - 	418 957 539 6.356 11.130 

Sociétés ayant leur principale exploitation l'étranger 
7.404 2.457 212 n.tl. 212 nd. 212 2.669 1.811' 

3.271 2.002 130 n.d. 130 nd. 130 2.132 1.834' 

2.760 1.764 392 66 326 . 	. 	. 326 2.090 1.445 

4.711 2.995 316 91 225 - 	7 218 3.213 2.625 

8.630 3.146 341 110 231 5 236 3.382 2.637 

6.994 1.759 724 171 553 . 	. 	. 553 2.312 1.905 

2.282 1.162 450 124 326 51 377 1.539 1.119 

2.442 613 215 87 128 - 21 107 720 606 

6.443 1.728 20 167 - 	147 - 21 - 	168 1.560 1.461 

Total general 
1052 .........................25.416 	5.212 	1.610 	est. 	600 3  est. 1.010 3 	nd. 	eeL 1.010 1  est. 6.222 3 	7.452' 

1953 ..........................7.872 	3.558 	1.198 	est. 	700 8  eat. 	498 3 	nd. 	est. 	498 3  eat. 4.056 8 	4.359' 

1954 	........................ 	

. 

	

.0.118 	5.253 	2.168 	944 	1.224 	529 	1.753 	7.006 	9.776 

1955 .........................18.903 	7.268 	1.876 	1.348 	528 	525 	1.053 	8.321 	11.222 

1956 .........................25.187 	6.649 	2.047 	1.519 	528 	394 	922 	7.571 	9.199 

1957 .........................34.676 	7.332 	3.944 	1.620 	2.324 	883 	3.157 	10.489 	12.592 

1958 .........................11.083 	6.070 	3.594 	1.631 	1.963 	1.339 	3.302 	9.372 	14.039 

1959 ..........................12.669 	4.373 	3.411 	1.655 	1.756 	793 	2.549 	6.922 	11.923 

1960 .....................p 	22.508 	7.545 	1.233 	1.798 	- 	565 	936 	371 	7.916 	12.591 

1 SocidtCs belgea 	sociltCs anonymes, en commandite par actions et do personnel I responsabilité limitée do droit beige. Soci4tés congolaises (jusqu'sa 
80 juin 1960) 	aocidtCs par actions a respoosabilitd limitde et de personnea I responsabilitd limitée de droit congolais (voir note 5). 

2 Cm modifications consistent d'une port is inclure lea appels do buds, d'autre part I dumber lea dmboaions continues et non continues do seeteur public 
(S.N.C.I., Sabena) at les emissions nettes d'obiigatione at do bone de csiase dee banques belges. 

8 Estimations B.N .B. 
4 Anmortisoements non ddduits. 
5 Jsmsqu'ou 30 join 1060, y compris lea socidtds belges ayant leur principale exploitation an Congo et lea socidtds do droit congolsis. A partir do juillet 1960, 

cctte statiatique ne compreud plus lee socidtds de droit congolais. 
N. B. - Col. (1) et (9) montants repris Sons modification des etatistiques do l'T.N.S. - col. (2) 1 (8) 	montsnts modifids par is B.N.B. comme indiqud 

I Ia note 2 ri-elesous. 
Col. (1) 	constitutions do socidtds et augmentations do capital - col. (2) 	montants libdrds our souscriptiono d'actions (deduction faite des 
libdrotions autres qu'en espèces), primes d'dmission et appels do foods - col. (3) 	nouve]les emissions (partie effectivement dmise an cours de 
i'anute) plus reliquats d'dmissions antCrieures, mobs emprunts do conversion. 

dfrences blbltographtques Annaeaire Stotistiqae dc Is Beigique. - Bulletin do Statiatiqse do l'I.N.S. - Statiotiquca Economiqties belgea 1941-1950 
- Bullefin Menauct des Statistiqmmea (Commission do is Bourse de Bruxelles). - Bulletin He.bdomsdsirc do Ia Krediatbsnk. 
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XVII - 5. - EMISSIONS DES SOCIETES 

Chiffres mensuels 2 

(million8 de francs) 

Source 	Inatitut National de Statiaiiquc (donndes modifides par Is B.N.B. 3). 

A. - Sociétés ayant leur principale exploitation B. - Soclétés ayant leur principale exploitation 
en Belgique a l'étranger ' 

Périodes 
Actions 

Obligations 
(Montant Actions 

etons Actions 
Obligations 

at 	tons nominal) 

: non continues Total 1 non continues Total 

(1) (2) (3) (4)=(2)+(8) (5) (6) (7) (8)(6)+(1) 

1959 	6 premiers mois 4.647 1.694 661 2.355 	1.179 328 . 	. 	. 328 

9 premiers mois 6.720 2.064 880 2.944 	2.201 460 . 	.. 460 

3.324 3.196 6.520 	2.442 500 116 616 12 	mois 	................10.227 

1960 	3 premiers mois 1.950 1.016 79 1.095 	731 68 . 	. 	. 63 

6 premiers mois 5.282 2.409 302 2.711 	5.055 258 ... 258 

9 premiers mois 10.044 3.987 805 4.792 	nd. n.d. n.d. n.d. 

16.065 5.216 1.213 6.429 	6.443 1.628 20 1.648 12 	mois 	................ 

1961 	3 premiers moie 	... 2.929 645 176 821 	28 . 	. 	. . 	. 

6 premiers mole 	... 6.873 1.847 357 2.204 	145 6 ... 6 

9 premiere mole 	... 8.945 2.648 472 8.120 	145 6 . 	. 	. 6 

2.491 691 500 1.191 1960 	Juillet 	.................... 

843 398 ... 398 

Septembre 1.427 490 3 493 
1.377 1.870 ... 1.870 

2.005 168 ... 168 Octobre 	................... 

Novembre 810 291 103 394 

AoSt 	......................... 

3.215 771 ... 771 

.. 122 146 268 	... 

Ddcembre 	................ 

1961 	Janvier 	...................898 

Février 	.................. 1.644 327 ... 327 	6 

196 30 226 	22 Mars 	......................887 

Avril 	..................... 

.. 

.. 

189 131 320 	... 

769 .. 344 ... 344 	30 6 ... 6 Mai 	....................... 

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

.1.385 

669 50 719 	87 

950 268 90 358 	... 

473 234 25 259 	... ... AoOt 	........................ 

Septembre 

.1.790 

649 299 ... 299 	... ... . 

Juillet 	..................... 

Octobre 	...............p ..493 288 72 355 	... ... 

Novembre ............p 2.495 159 73 232 	... ... 

Décembre 	............p 6.177 487 1 488 	22 ... 

.962 	Janvier 	...............p 718 213 100 313 	... .. 

Février 	...............p 1.137 220 ... 220 	... ... 

Mars 	..................p 1.456 674 5 679 	19 ... 

	

I Socidtéa belgea 	eocidtds ancnymes, en commandite par actions et de personnes ii responsabilitd limitde de droit beige. - Socidtés congolsises : (jusqu'as 

	

80 juin 1060) 	ooci&ités per actions b responsabilitd limitde at de personnes a responsabihtd limitde de droit congolais. 
2 Las chiffres de cc tableau different des donndes rsprises au tableau XVII . 4 sur les points suicants : a) lee emissions nattes dactions ne comprsnnsnt 

pas lea appels de fonda; b) lee emissions dobligations sont brutes (amortissements non ddduits) et ne comprennent pas lea emissions continues. 
3 Las modificstiona consistent b dliminer les emissions d'obligations et d'actions du secteur public (celles de Is Sabena pour Is pdriode couverte par is 

tableau). 
Jusqu'au 80 juin 1060, y compris lea sociétés belges ayant leur principale exploitation an Congo at lee soeidtds de droit congolais. A partir ds juillet 1960, 
cette st..tistique ne comprend plus lee sociétds do droit congolais. 
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Xviii. - MARCHE MONETAIRE 

MARCHE DE L'ARGENT AU JOUR LE JOUR ET A TEES COURT TERME * 
(millions de francs) 

Moyennes journahêres 

Capitaux prOtés par Capitaux empruntés par Total 

(9) = (1) 
+(2)+ (3) 

Retrita 
de capitaux llanques 

de depOts I.R.G. 
Autrea 

organismes 
Banques 

de dépôts Fonds 1.11.0. 
Autrea 

organismea 
des Re tee desRentes 

(5) + (6) 
(2) (3) (4) (5) (0) (1) (8) + (7)  + (8) (10) 

2.378 . 	. 	. 76 	2.937 9 2.153 2.842 	387 5.391 
2.330 ... 21 	2.985 19 2.276 2.733 	308 5.336 
2.325 ... ... 	 3.314 23 2.807 2.556 	253 5.639 43 
2.428 ... 15 	2.780 22 2.313 2.602 	286 5.223 185 
2.288 . 	. 	. . . . 	3.305 17 2.786 2.514 	276 5.593 5 
2.078 ... 8 	1.821 15 968 2.504 	420 3.907 577 
2.191 159 ... 	1.165 73 29 3.226 	187 3.515 188 

1953 	........................... 
1954 	........................... 

2.415 1.107 . . . 	1.561 1.025 10 3.001 	1.047 5.083 37 

1955 	........................... 
1956 	........................... 
1957 	........................... 

2.487 1.811 ... 	1.523 1.817 1 3.014 	989 5.821 23 

1958 	........................... 
1959 	........................... 

1960 3e 	trimestre 2.233 1.417 . . . 	1.747 1.109 . 	. 	. 2.909 	1.379 5.397 

1960 	........................... 
1961 	............................ 

40 	trimestre 2.482 800 ... 	1.452 1.272 1 2.599 	862 4.734 90 
1961 ler trjmestre 2.527 1.084 . . . 	1.409 1.449 . 	. 	. 2.464 	1.107 5.020 3 

28 	trimestre 2.381 2.128 ... 	1.573 1.993 ... 3.224 	865 6.082 
3e 	trimestre 2.320 2.766 . . . 	1.650 2.069 .. 	 . 3.703 	964 6.736 
46 	trimestre 2.714 1.297 ... 	1.468 1.772 3 2.6881.016 5.479 90 

1962 ler trimestre 1.858 439 1.350 1.346 5 2.296 3.647 886 

2.500 1.025 . . . 	1.479 1.627 . 	. 	. 2.248 	1.129 5.004 7 
2.649 1.514 ... 	1.264 1.468 ... 2.426 	1.533 5.427 
2.545 1.460 ... 	1.514 1.596 ... 2.799 	1.124 5.519 

1961 	Fdvrier 	................... 

2.349 2.092 ... 	1.777 2.083 ... 3.379 	756 6.218 

Mars 	..................... 

2.270 2.739 ... 	1.437 2.254 ... 3.452 	740 6.446 
2.101 3.184 ... 	1.703 2.239 ... 3.782 	967 6.988 

Avril 	..................... 

2.423 2.667 ... 	1.809 2.069 ... 3.820 	1.010 6.899 

Mai 	..................... 
Juin 	..................... 

2.421 2.471 ... 	1.432 1.908 ... 3.504 	912 6.324 

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

2.777 1.415 ... 	1.490 1.595 . 	.. 3.037 	1.050 5.682 17 
Septembre 	............... 
Octobre 	.................. 

2.573 1.187 ... 	1.721 2.051 ... 2.819 	611 5.481 2 
2.794 1.282 ... 	1.178 1.674 10 2.166 	1.404 &.254 261 
2.680 74 22 	1.216 965 ... 1.864 	1.163 3.992 844 

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

1.236 733 1.190 1.755 15 1.o89 3.159 1.536 

Ddcembre 	............... 
1962 	Janvier 	................... 

1.600 539 1.608 1.355 ... 2.392 3.747 339 
Février 	................... 
Mars 	...................... 
Avril 	...................... 1.389 576 1.991 1.497 ... 2.459 3.956 367 

* Du 27 f4vrier 1950 as 16 noveinbre 1959, on a treité outre de l'argent an jour Is jour, de l'argeot prétC ou emprunté 1 5 et 10 joura. Cea montanta sont 
par consequent compria dana lea chiltres ci-dessuc. Depuis Ic 17 novembre 1959, H ny a plua eu d'argent prOté ou empruaté 1 5 at 10 jours. 
Jusqu'au 16 novembre 1959, les banucs de depOts comprennent uniquement cellea de Bruxelles at d'Anvers. Celles d'autres places y ont ensuite été 
sjoutdea. 

2 Juaqu'ou 16 novembre 1050, cette colonne comprenait notamment is C.G.E.R., Is B.C.C.B.E.U., 1'O.N.S.S., Is Credit Communal. Depuis Is 17 no. 
vembre 1950 cIte comprend notamment Is C.G.E.R., Is Credit Communal, Is S.N.C.B. 

3 Juaqu'au 16 novembre 1059, cette colonne compreusit notamment is S.N.C.I., Is B.C.C.BR.U., I'O.N.D. Depuis Is 17 novembre 1959 dIe comprend notam 
ment l'O.N.D., In C.N.C.P., Is S.0l.C.1. 
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XVIII - 3. - ACTIVITE DES CHAMBRES DE COMPENSATION 

Mouvement du debit 

Bruxelles 

Moyennee mensuelles 
Nombre Province Total gdndral Ar ent g Autres 

Total 
on mois de a trés court terme 1 operations 2 

chambree 
Milliers Milliards Millers Milliards Millers Milliards Milliers Milliords MIlliars Mililards 

de pièces Se francs do pièces de francs Se pièces Se francs do pièces do francs do PItCOB do frftflCB 

1953 	............................ 38 2 155 164 87 166 242 185 56 351 298 

1954 	............................. 38 2 138 174 92 176 230 200 55 376 285 

1955 	........................... 38 2 133 188 96 190 229 210 56 400 285 

38 2 127 212 110 214 237 222 63 436 300 1956 	............................. 

38 2 119 232 128 234 247 239 66 473 318 1957 	............................. 

88 2 113 245 131 247 244 235 63 482 307 

39 2 124 248 142 250 266 237 64 487 330 

1958 	............................ 

1959 	............................. 

39 3 208 289 158 292 866 243 67 535 423 1960 	............................ 

39 3 23.5 409 167 412 402 261 62 673 464 1901 	............................. 

1960 3° 	trimestre 39 3 226 293 162 296 388 241 56 537 444 

48 	trimestre 39 3 192 309 167 312 359 245 56 557 41 

1961 ler trimestre 39 3 208 378 161 381 369 258 60 639 429 

2° 	trimestre 

.

89 3 239 412 163 415 402 261 59 676 461 

3 0 	trimestre 39 3 273 397 164 400 437 249 61 649 498 
48 	trimestre 39 3 220 450 181 453 401 274 65 727 466 

1962 	1cr  tritnestre 39 3 146 488 318 491 321 276 64 767 385 

1961 	Mars 	..................... 39 3 240 432 167 435 407 276 64 711 471 

Avril 	..................... 39 3 202 367 151 370 353 233 68 603 406 . 

39 3 241 423 163 426 404 276 60 702 464 

39 3 274 445 175 448 449 275 65 723 514 

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

39 3 268 400 176 403 444 251 59 654 503 

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

Juillet 	.................... 

39 3 293 406 164 409 457 254 64 663 521 

• Septembre 

.

39 3 256 384 153 387 409 243 61 630 470 

Octobre 	............... 39 3 239 454 183 457 422 286 66 743 488 

Novebre in 

.. 

39 3 221 434 175 437 396 269 65 706 461 

AoCit 	....................... 

Ddcembre 	................ 39 3 200 463 185 466 385 265 63 731 448 

39 3 169 521 181 524 350 294 68 818 418 

39 2 115 458 177 460 292 257 59 717 351 

L962 	Janvier 	................... 

Fdvrier 	................... 

39 3 155 486 166 489 321 278 66 767 387 Mars 	...................... 

Avril 	...................... 39 	1 3 147 479 184 482 331 279 63 761 394 
I TI sagit do l'argent an jour Is jour et, do 27 fdvrier 1956 an 16 novembre 1959, de l'argent prétd on empruntd b 1, 5 et 10 jour.. Depuis lo 17 novembr. 

1959, il ny a plus an Sargent é 5 et 10 inure. 
2 Titres, eftets publics, coupons, viremeats, cheques, traitee, promesses, quittances, operations sur l'étranger, etc. 

Rdfdrences btbllographlquss Staliofiques Economiques belgee 1941.1950 (B.N.B.). - Bulletin d'Informotion ci do Documentation (B.N.B.) 	XXVIIIe 
annde, vol. I, no 5, mai 1053 	• Une nouvelle statietique 	Is marchd de l'argent an jour Is jour (call money) • - XXXVe annés, vol. I, no 4, ayrjl 
1960 	• Le marcbd monStaire en Belgique •. 



Moyennea 1 

1957 Du 1. 1 au 11.11 2 
	

1,70 
Du 12.11 an 31-12 3 . 

	 2,25 
1958 
	

1,41 
1959 Du 1. 1 an 16.11 

	
1,01 

Du 17-11 an 31-12 
	

2,11 
1960 
	

2,80 
1961 
	

2,57 

1961 	Mai 	...................... 2,79 
2,85 
2,90 
2,53 

yuin 	...................... 

Septembre 2,50 

Juillet 	................... 
Aotit 	...................... 

Octobre 2,54 
Novembre 2,44 

2,25 

1,51 

Ddcembre 	................ 

Fdvrier 	.......... . ....... 1,48 
1962 	Janvier 	................... 

. 
1,87 Mars 	...................... 

Avril 	...................... 1,74 

XIX. - TAUX D ' ESCOMPTE, D 'INTERET ET DE RENDEMENT 
(Pour cent par an) 

- TAUX D'ESCOMPTE ET D'INTIRET DE LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE 
Escompte Avances an compte courant at prOta our 

Traitee Acceptations Traites 
Truites 

non ucceptéea 
certificate do trésorerie Certificate 

du Foods  
autree 

Dates des changemente acceptea 
domici de banqus 

préalcb!ement 
acceptéee 

non domi- Proxneeaes 
des 

Rentea, effete non 
flees 
banaus, viséee 

par is B.N.B. 
ciliées 

an banque 

domici- 
hess en domici- 

liéea an 
ernie a maximum 866 jouru 1 public s 2 ernie 

maximum 
warrants banque banque 360 joura 

1956 	6 décembre 3,50 3,50 4,25 5,- 5.25 5,25 2,25 - 5,25 

1957 21 mars 3,50 3,50 4,25 5,-  5,25 5,25 Taux 
du certificat 

- 5,25 
6,25 

25 juillet 4,50 4,50 5,25 6,-  6,25 6,25 plus 5/16 %, - Tuux 6,25  
12 novembre 4,50 4,50 5,25 6,- 6,25 6,25 minimum 2,25 % du 

1958 27 mars 4,25 4,25 5,- 5,75 6,- 6,- 1 Certificut 
+5(16% 

6,- 
5,75 4,- 4, 4,75 5,50 5,75 5,76 5 minimum 

3 	juillet 8,75 8,75 4,50 5,25 5,50 5,50 Ii 2,25% 5,50 5 	juin 	.......... 

28 aott 3.50 8,50 4,25 5,- 5,25 5,25 a  a 5,25 

30 octobre 3,50 8,50 4,- 4,50 5,- 5,- a  5 5,- 

1959 	8 janvier 8,25 8,25 3,75 4,25 4,75 4,75 4,75 

24 décembre 	. 4,- 4,-  4,50 4,75 5,25 5,25 a 5 5,- 

6,- 5,-  5,50 5,75 6,25 6,25 a  6,25 

representatives 

1960 	4 aottt 	....... 

d'impor- I d'expor- 
tations 	tations 

10 novembre . 5,- 5,- 4,- 5,50 5,75 6,25 6,25 5 6,25 

196124 ao6t 4,75 4,75 3,75 5,25 5,50 6,- 6,-  a 6,- 
Certificate Certificat; 

Certificate 
de tréeorerie 
et certificate 

do trésorerie 
ernie b plus 

de trésorerie 
ernie an taux du Foods 

des Rentea ernie 
de 180 joura 

at 
de 1 15/16 % a maximum maximum 

130 jours 366 jours 

2,25 I 	4,50 5,25 28 décembre 	, 4,50 4,50 3,50 5,- 5,25 5,75 5,75 5,75 

1962 18 janvier 	, 4,25 4,25 3,25 4,75 5,- 5,50 5,50 2,25 4,25 j 	5 k -- 5,50 

22 mars 4,- 4,- 3,- 4,50 4,75 5,25 5,25 2,25 I 	4 '- 4,50 5,25 

1 Intitulé avant Is 21 mars 1957 	Certificats as trésorerie syant maximum 13 mote a count. 
2 Y compnis lee certificate de trCaorerie b plus de 12 mois. - Soot souls acoeptes an nantisoement lea titres at 0f lets publire 	at porteur z libellés an francs belges. 

Quotitd do l'avance au 30 avril 1982 

Cart, do trés, at cart. du Fonda des Rentes 6mis ii max. 368 joura ... max. 95 % I Autres effsts publics (volt note 2) ..........................................max. 80 % 

XIX - 2. - TAUX DE L'ARGENT 	XIX - 3. - TAUX DES CERTIFICATS DE TRESORERIE 

AU JOUR LE JOUR 	 ET DES CERTIFICATS DU PONDS DES RENTES 
Certificats de trCsorerxe 
ii trite rourt terme 4 

Certificata 
de trésorerie B 

Certificate do trésorerie 
dmia par sdudication 

,9 
o 

.9 .9 .9 
0 A fin Ce periods at certificate Dates 8 

2 
0 
8 

0 
8 8 duFond.a  

6 mois 9 mole 12 molt CS 5 ' des Renteu 5 

1957 T- - ILTh 1958 6 jan-v. 4,676 5,059 5,388 
1,50 1,75 2,- 2,50 2,75 1959 6 janv. 3,398 3,646 3,860 
2,75 3,_ 3,25 3,50 3,25 1960 5 janv. 4,171 * 4,354 

1960 	......... 4,- 4,25 4,50 4.75 4.75 19616 janv. 4,862 4,925 4,956 
3,50 3.75 4,00 4,25 4,25 1962 4 janv. 4,283 4,364 * 

1961 Mai 4,- 4,25 4,50 4,75 4,75 
Juin 4,- 4,25 4,50 4,75 4,75 1961 6 juin . 4,850 4,950 * 

Juillet 4,- 4,25 4,50 4,75 4,75 4 juillet 4,850 4,950 4,998 

Aot 	,,, 3,75 4,- 4,25 4,50 4,50 3 ao5t . 4,850 * 5,000 

1958 	.......... 

Sept 3,75 4,- 4,25 4,50 4,50 5 sept. 4,711 4,800 4,900 

1959 	.......... 

3,75 4,- 4,25 4,50 4,50 3 Oct. 	. 4,703 4,800 4,900 

1961 	.......... 

Nov 3,75 4,- 4,25 4,50 4,50 7 nov. . 4,700 4,800 4,900 

3,50 3,75 4,00 4,25 4,25 5 dec. 	. 4,700 4,800 4,900 
1962 4 janv. 4,283 4,364 * 6 8 78 

Oct...... 

1962 Janv.  3,10 

. 

3,35 3,60 ... 3,80 3,99 6 fey. 	. 3,766 3,802 3,958 

Dec.....

Févr.  3,- 3,20 3,40 ... 3,60 3,65 6 mars 3,700 3,750 3,850 

Mars 2,90 3,10 3,30 - 	.. 3,50 3,54 3 avril - 3,541 3,587 3,604 

Avril 2,50 2,75 3,00 . 	. 	. 3,40 3,43 3 mai 	. 3,481 3,500 3,550 

1 11 s'agit, juuqu'su 16 novembra 1959, de Is moyenne urithrn4tique simple des taux uniques journahiers. 
Depute Ic 17 novembre 1959 	moyenne pondérée par lou montants des cupitaux eniprunlés, des taux journaliers moyens. 

2 Depute Is 19 novembre 1949 jusqu'au 3 soOt 1955 incite, he taux a été Ce 1,25 %; du 4 aoOt I fin décembre 1955, il a dté Ce 1,50 %. Moycune 1956 : 1,58. 
3 La réforme Cu marche monétaire do novembre 1957 a comporté notammeut Is relèvement du taux des certificate Ce t.réooreric bancairca 1 4 mois devenus lea 

certificats B, Ce qui a permis dee fluctuations pius harges des taux de l'argeut an jour Ic jour. 
4 Cfr. Arretd ministdriel dii 9 novembro 1957 (Mo,uitceur beige du 10 novembre 1957, p.  8028). 
5 Los certificate do trésorerie B soot dCtenue suit par lea banquea, suit par he Fonda dee Routes; lea certificate Cu Foods des Eunice aunt dCtenus par lee banquee. 

Cea deux types tie certificate ont tité crCCs hors do Is réforme du marehé monétaire de novembre 1957; lea certificate do tréoorerie B ont ete crCée par Is conver-
sion, a concurrence do 8,9 milliarde Ce Is dette I court terme logée 1 h'époque dana lea bonquee, he solde do cette dette, ooit 20 milliardo dtant couverti en 
certificate Co trCsorenia A 1 12 tools at 1 15/16 p.c. (Arrété miniatériel du 9 novetabro 1957, Moniteur beige do 10 novembre 1957, p.  8.030). L'encours dee 
certificate do irCsorerie F., cotame d'ailleurs celui des certificate de tréeorerie A ne vane pus; Is 8 avril 1960 il a cependant etti porte 1 9,1 milhiurde par couver-
axon de certificate do trtiaorerie A. A partir de Is rCforme du marc-he monCtaire do novembre 1957, lee certificate do trésorerie A et B at lea certificats du Funds 
des Rentes out ete lea sextis cffets publics eligibles pour constituer Is couverturo dite s partiello s des depOts I en mois flu plus des banques do grande at do 
iuoyenne circulation jusqita Is suppression Ce cette couverture he br joavier 1962. Jasqul Is fin Ce 1961, Is taux des certxficate do trésorerie B et des certi-
ficst dii Fonda des Rentea a ete he an toux d'eacompte do Is Bunque Nationsle do Belgique pour lea traitee acceptéce domiexinies en banquo; depute Is 
br Janvier 1962, Is taux dee certificats du Fonda des Routes eat fixé par des adjudications hebdoinadairee qui déterminent égalemcnt lea tsux des certificate de 
trCaorenie B. 

6 Teux ds Is denniitne adjudication hebdomadaire du mois. 
7 Moyenne pondérée dea taux fixes par leg adjudications hebdomadairés Cu mole, 
S Lea taux donnée pour lee adiudications de certificate do trésorenie 1 6, 9 at 12 mois aunt des taux moyens pondérés par lee rnonta-nta ties certificate adjugés, 

tandxe qua he taux donné pour lea certificate da trésonenie B at lea certificate C a Funds des Routes eat un taux unique salable pour tons los -certificate adugés 
(taux is plus élevé retenu pan he Fonds des Rentes). 
Pee d'sdjudication. 
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XIX - 4. - TAUX DES DEPOTS EN FRANCS BELGES DANS LES BANQUES 
ET A LA CAISSE GENERALE D'EPARGNE ET DE RETRAITE 

1ar1 1 1 

Coniptes de ddpdts S 
Caisos Gdndrale d'Eporguo 

(Ddpôta d'dpargne desparticulièrs) 

. 15 jours  2  jusqu'l de 75.001 au-dell 
1 inois 3 mois 6mois (a préavis 2 75.000 F 5 150.000 P de 150.000 F 

0,50 0,85 1,10 1,40 1,75 3,- 1,50 0,50 
0,50 0,85 1,10 1,40 1,75 3,- 1,50 0,50 

jusqu'S de 100.001 an-dell 
100.000 F 1 150.000 F de 150.000 F 

0,50 0,85 1,10 1,40 1,75 3,- 1,50 0,50 
0,50 0,85 1,10 1,40 1,75 3,- 	1 1.50 	1 0,50 

jusqu'S au-dell 
200.000 F do 200.000 F 

0,50 1,25 2,30 2,70 3,15 3,- 2,- 

au-dell 
250.000 F de 250.000 P 

0,50 0,90 1,35 1,75 2,15 3,_S 2,- 
0,50 0,85 1,20 1,60 1,95 13,- 2,- 
0,50 1,75 2,85 3,45 3,60 3,-° 2,-' 

0,50 1,75 2,85 3,45 3,60 3,- 3  2,-' 
0,50 1,75 2,85 3,45 3,60 3,_3 2,-' 
0,50 1,75 2,85 3,45 3,60 3,_8 2,-' 
0,50 1 ,Th 2,85 3,45 3,60 3,-° 2,-' 
0,50 1,50 2,65 3,30 3,45 3,-° 2,-' 
0,50 1,50 2,65 3 1 30 3,45 3,_a 2,-' 
0,50 1,50 2,65 3 1 30 3,45 3,_8 2,-' 
0,50 1,50 2,65 3,30 3,45 3,_3 2,-' 
0,50 1,30 2,40 3,15 3,30 3,_S 2,-' 
0,50 1,15 2,15 3 1 00 3115 3,_.2 2,-' 
0150 1,15 2,15 3,00 3 1 1.5 3,_2 2,-' 
0150 1,10 1,90 2,75 2,90 3,_3 2,-' 
0 1 50 1,10 1,90 2,75 2,90 3,_3 2,-' 

A rin do pdroi,. 

1953 
1954 

1955 
1956 

1957 

1958 
1959 
1960 

1961 Avrjl ..................... 
Mai ..................... 
Juin ..................... 
Juillet .................. 
Aofit ..................... 
Septembre 
Octobre 
Novembre 
Décembre ............... 

1962 Janvier 
Février .................. 
Mars ..................... 
Avril 	..................... 

1 Tarif appliqué par environ 25 banques, dont leo principales. D'autres banqueo, ourtout réglonales, apiliiuc,it  an géndrul on tarif supdrieur. - 2 Do 
novembre 1957 1 In fin da 1061 leo taux des depOts I préavis at I terms out fiuctué en fonction du taux d'escompto do Is B.N.B. pour lea traitas acceptées 
domic,liéeo en banqus. Depuis Is debut de 1902, leurs variations, décidéeo en function des conditions du marché, do l'dtat de Is bainice des palemonts at do 
l'dvolution de In conioncturo, font i'objet d'un accord précédd do consultations entre in Banque Nationale de Belgique et l'Aosocint,on Beige des Bsnques. 
- 3 Durant leo annécs 1958, 1060 et 1961, majoration d'intCrOts do 0,30 % pour lea sommes reotCes inscrites toute l'anuCe civile. Faa de majoration en 1059. - 4 A partir du 1cr janvier 1960, tiujoration d'intdrlts do 0,20 % pour lea sommes reatCes inserites toute l'au,iéo civilo. 

XIX - 5. - TAUX DE RENDEMENT DE TITRES A REVENU FIXE, 
COTES A LA BOURSE DE BRUXELLES * 

Dette 
Uiii,iée Eehéance de 2 is S ass Echéancs do 5 1 20 sos 

Taos 
(rondement IIloyeii 	pondér 

Debut de pérode on egard Etat Parsdtatiques Etat Puraétnt.iques (non eon,pris 
au Coors 

Seulement) 
et vtiles at 	rifles In Delta 

unified 
4%Ire 9 . 3,555.3% 355,5% 41i5,75% - 315,30%  

1953 	........................... 4,48 - 4,851 5,092 _ 5,05 
1954 	............................. 

.. 
4,151 4,792 - 4,70 

1955 	........................... 4,20 - 3,89' 4,592 - 4,46 
1956 	........................... 4,18 - 3,991 4,71 4,57 63 

4,47 5,171 5,54 5,59 545 
958 	........................... 4,93 _ 5,531 6,47 6,51 6,41 

1959 	........................... 4,29 

.. 

.. 

_ 4,85 4,93 4,85 4,44 

1957 	............................. 

4,21 4,72 4,79 5,21 	. 5,10 5,11 
1961 	........................... 4,39 5,.55 5,69 6,07 5,80 5,89 

1961 	Avril 	..................... 4.,35 

.. 

5,40 5,58 5,90 5,77 5,77 
Mai 	...................... 4,33 5,46 5 t 57 5,94 5,79 5.81 

4,33 

.. 

.. 

5,41 5,50 5,90 5,77 5,77 

1960 	............................. 

Juin 	....................... 
Juillet " , 5,03 5,70 5,80 

4,35 5,45 5,54 5,89 5,77 5,77 
Septembre 4,35 5,33 1 	 5,37 5.85 5,75 5,73 
AoSt 	...................... 

Octobre 4,35 5,33 5,32 5,81. 5,75 5,71 
Novembre 4,36 5,37 5,35 5,70 5,75 5,70 
Décembre 	................ 4,39 5,27 5,26 5,71. 5,70 5,63 

962 	Janvier 	................... 4,40 5,21 5,34 5,74 5,70 5,64 
439 5,16 5,26 5,58 5,55 5,49 
4,39 4,93 5 1 11 5,47 5,52 5.30 

Février 	................... 
4,38 4,63 4,96 5,37 544 5,28 

Mars 	......................  
Avril 	...................... 
Mai 	..................... 	. 4,35 4,50 4,86 5,28 5,39 5,20 

oaui Inaication contraire, is lana dii renihoeiit iimys eat ealni qul, appliqué an ealcul do is vaieur actuello do l'enoen,bia des terutes d'sn,,.,itC (rem. 
boursement-, inldrOts, lots at primes Cventucia) encore is recevoir, dgiiise cette vuleur actuello an prix d'achat do capital en vie, dvaluC nu Coors di, jour. 
malord des coirtuges at dventueflement ,ies ietCrlts courus. 

1 Empruots aux taux do 4 et 4,5 %. - 2 Einprunts aux tuua de 4.25 at 4,5 %. 
N. B. - Method0 d'établjssen,ent 	voir ijulletin d'Jnforma(jon ci de Documentation (B.N.B.), XXXIe annCe, vol. 1, no 2, février 1056. 
Rdf6rencg blbllographtqnes Monjjeu hclqc 	situations liebdomudaires dc in B.N.B. - Bulletin d'Inforaiation et do Documcnlotinn (i3.N.B.) 	XXVI' 

année. vol. 1, no 6, juin 1951 : Le Murclié do largest au jour 18 jour depuio soptombre 1950 s; XXVHIe snnde, vol. I, no 5, miii 1953 : line nouvelle 
ststiRtiqus .: Is marché do l'argeiit an jour Is jour (call money) a;  XXXIIo snnde. vol. 11, no 5. novembes 1957 , La' réfnrrne Ii ninrehé ,nonétaire 
Y'KXV1 anuéo, vol. 1. no 4. arril 1960 , I.e msrcl,é monétaire en Belgique '. 
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XX. - BANQUES D'EMISSION ETRANGERES 

1. - TAUX D'ESCOMPTB 

Mon 
Allemogne Etsts-TJnis 1 France Bretagne 

Italie Pays-Baa Suede Suisee 

deachangements 
Dates Taux Dates Taux Dates Taux 

- Dates I Taux - Dates Taux Dates Taux Dates Taux Dates Taux 

Taux en vigueur 
3,- 1,50 3.- 3,- 4,- 2,50 2,75 

all 	1-1-1955 	... 

1955 Février 24 4,50 

Avril 15 1,7.5 19 3,75 

AoSt 4 350 5 2,- 

Septembre 9 2,2.5 

Novembre 18 2,50 

1956 Février 16 5,50 7 3,- 

[ars 8 4,50 

Avril 13 2,75 

19 5,50 

AoSt 24 3,- 25 3,25 

Septembre - 6 5 1- 

Mai 	.......... 

Octobre 	- . - 
22 3, 

'2-2 4,- 
Novembre 

- 

1057 Janvier 	, 11 4,50 

Février 	... 7 5,- 

Avril 11 4,- 
15 2,50  

Mai 

Juillet 
17 4,25 ii 

AoiN 23 3,50 12 5 - 16 5,- 

Septembre 19 4,- 19 7,- 

Novetubre 15 3,- 

1958 Janvier 	.,. 17 3,50 24 2,75 24 4,50 

Mars 7 2,25 20 6,- 25 4,- 

Avril 18 1,75 

Mai 22 5,50 3 4,50 

Juin 27 3,- 19 5,- 7 3,50 14 3,50 

Aot 14 4,50 

Septembre 12 2,- 

Octobre 	...  16 4,50 

Novembre - 7 2,50 20 4,- 15 3,- 

1959 Janvier 	.. 10 2.75 21 2,75 

FSvrier 	, 5 4,25 26 2,- 

Mars 6 3,- 

Avril 23 4,- 

Mai 29 3,50 

Septembre - 4 3,- 11 4,- 

Octobre 23 4,- 

Novembre . 16 3,50 

1060 Janvier 21 5,- 15 5 1 - 

,Tuin 3 5,- 10 3,50 23 6,- 

AoSt 12 3,- 

Octobre 	... 6 3,50 97 5,50 

Novenibre 11 4,- 

Dcembre . 8 5,- 

1951 	Janvier 	, 20 3,50 

Mai 5 3,- 

Juillet 25 7,- 

Octobre 5 6,50 

Novembre 2 6,- 

1962 Mars 8 5,50 

Mars 22 5,- 

Avril 26 4,50 25 4,- 6 4,50 

I Federal Reserve Bank of Nrw York, 
DMinitjous des toux ,J'escompe orfiriele 	voir • International F,nanczal Stalistice • (F.M.I.). 
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XX. 2. - BANQUE DE PRANCE 
(millions de nouveaux franc8 francais) 

1 1967 1 1958 1 1959 1 1960 1961 1962 1961 1962 
81 décembra 31 décembre 81 décembre 81 ddcembre 9 mars 8 mars 6 avril 5 cyril 

Encaisse or 	.................................... 

Prêt d'or an Fonds de Stabilisation des 
changes 

Disponibilités & vile a l'dtranger ......... 

Avances an Ponds de Stabilisatjon des 
changes 1 

Monuaies thvisionnaires ..................... 

Coinptes courants postaux .................. 

Préts a l'Etat ................................. 

Avances a lEtat .............................. 

Portefeuille d'escompte 
Effete e8comptés 8ur La France ......... 
Effete escomptés sur l'étranger ......... 
Effete garantis par 70//ice dee cdrd. 

ales 3  ....................................... 
Effete de mobilisation de crédit8 a 

mo yen terme .............................. 

Effets ndgociables achetés en France a 

Avances & 30 jours sur effete publics 

Avances stir titree 	........................... 

Avances sur or ................................. 

Effete en cours de recoiivrenent ......... 

Divers 

Total 

ACTIF 

	

1.000 	1.201 	- 	- 	- 

	

118 	141 	3.969 	5.744 	6.801 

	

656 	740 

	

99 	84 	101 	23 	15 

	

716 	512 	669 	561 	503 

	

6.548 	6.510 	6.5002 	6.5002 	6.5002 

	

4.297 	4.337 	2.6402 	9012 	2.6112 

	

19.872 	22.217 	16.392 	18.851 	15.924 

	

5.917 	6.707 	4.232 	5.118 	4.902 

	

1 	3 	1 	1 	1 

	

575 	481 	699 	878 	431 

	

73.379 	15.026 	11.460 	12.854 	10.590 

	

2.883 	2.609 	2.827 	3.554 	2.602 

	

193 	222 	169 	205 	177 

	

105 	97 	83 	70 	65 

	

783 	763 	863 	529 	223 

	

649 	562 	627 	764 	704 

	

19.275 	1  41.731 	39.162 	42.680 	41.187 

	

10.679 	7.320 	11.506 

	

1.314 	740 	1.314 

	

27 	13 	19 

	

638 	651 	642 

	

6.5002 	6.500 2 	6.500 2  

	

1.919' 	2.285 2 	1.4992 

	

17.209 	15.623 	16.965 

	

5.631 	4.755 	5.784 
I 

	

487 	511 	495 

	

11.091 	10.356 	10.686 

	

2.443 	3.415 	8.330 

	

172 	167 	167 

	

64 	74 	70 

	

271 	346 	326 

	

1.171 	818 	1.212 

	

46.729 	42.274 	47.872 

2.012 1 	2.476 I 	4.322  I 	4.322  I 	4.322  I 	4.322 II 	4.322 1 	4.322 

PASSIF 

Engagements a vue 
Billets an porteur Pn circulation ...... 

Comptes courants crdditeurs 

Coinpte courant du Trésor public 

Comptes courante dee accords de 
coo pération économique 

Conipte.s courants des banques et 
institutions financièree francaisce 
etétrangêre8 ........................... 

Autres comptes courants et de 
dépôts de fonds; dispositions et 

	

32.681 	34.694 
	

34.947 	39.320 	38.391 	43.488 	39.334 	44.b16 

	

5.246 	5.720 
	

2.943 	2.066 	1.639 	1.693 	1.677 	1.828 
... 1 
	

1... 

	

4.091 I 	4.564 
	

1.965 I 
	

967 I 
	

703 I 
	

731 I 
	

757 I 
	

820 

autres engagement8 a vue 1.154 1.155 978 1.098 986 961 920 1.008 

2 150 150 150 150 150 150 Capital 	tie 	Ia 	Banque 	..........................2 

Divers 	.......................................... ... 

. 

1.346 1.315 1.122 1.144 1.007 1.398 1.113 1.378 

Total 	... 39.275 41.731 39.162 42.680 41.187 46.729 42.274 47.872 
1 Convention do 27 juin 1949. 
I Convention du 29 octobre 1959 approuvde par In Ioi du 28 ddcembre 1959. 
S Loi du 15 soOt 1988, ddcret do 29 juillet 1089 at lol du 19 mci 1941. 
S Décret du 17 juin 1988. 
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XX. 3. - BANK OF ENGLAND 

(mifliona of .4') 

1958 	1 	1959 	1900 	1981 	1961 	1962 	1961 	1962 
128 February 28 February 29 February 28 February 8 March 	7 March 	5 April 	4 April 

Issue Department 

11 11 11 11 11 11 11 

1.985 2.035 2.136 2.237 2.237 2.363 2.287 2.363 

Government Debt 	...............................11 

1 1 1 1 1 1 1 1 

Other Government Securities .................

Other 	Securities 	................................ 

3 3 2 1 1 . 	 . 	 . 1 

2.000 2.050 2.150 2.250 2.250 2.375 2.300 2.375 

Coin other than Gold Coin ....................

Amount of Fiduciary Issue ................... 

Gold Coin and Bullion 	........................ ... ... ... .

0 

 .. .. 

2. 00 

2.0... 

50 2.150 2.250 2.250 2.375 2.300 2.375 Total 

Notes Issued 

	

In Circulation .................................1.965 	2.013 	2.116 	2.212 	2.230 	2.311 	2.286 	2.311 

	

In Banking Department .....................35 	37 	34 	38 	20 	64j 	14 	64 

Total 	- 2.000 	2.050 	2.150 	2.250 	2.250 	2.375 	2.300 	2.375 

Government Securities ........................ 

Other Securities 

Discounts and Advances .................. 

Securities.................................... 

Notes............................................. 

Coin 
Total 

Banking Department 

254 265 274 425 

23 10 33 28 

22 22 20 19 

35 37 34 38 

2 1 1 1 

336 835 362 511 

439 I 	464 II 	425 I 	456 

21 40 36. 52 

20 20 18 20 

20 64 14 64 

1 1 1 

501 589 1 	494 593 

Capital............................................15 

Rest...............................................4 

Public Deposits : 	 11 

(including Exchequer, Savings Banks, 
Commissioners of National Debt, and 
Dividend Accounts) 

Special Deposits .............................. ..- 	- 	- 	155 	151 

Other Deposits 

	

Bankers .........................................232 	229 	264 	251 	254 

	

Other Accounts ................................74 	70 	67 	68 	66 

Total 	336 	335 	362 	511 	501 

15 15 15 

4 3 4 

11 19 10 

241 150 232 

248 239 261 

70 68 71 

589 494 593 

15 15 15 15 

4 4 4 4 

1 
17 12 18 11 
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XX - 4. - FEDERAL RESERVE BANKS 
(millions of $) 

1958 	1959 	1960 	1961 	1961 	1962 	1961 	1962 
Al December31 December 31 December 31 December 8 March 	7 March 	5 April 1 4 April 

ASSETS 

(4old certificate account ..................... 

Redemption fund for F.R. notes ......... 

Total gold certificate reserves 

F.R. notes of other Banks .................. 

Cash 

Discounts and advances ..................... 

Industrial loans 

Acceptances 
Bought outright 

Held nuder repurchase agreement ...... 

tJ S. Government securities 
Bought outright 

Bills 
Certificates 
Notes....................................... 
Bonds........................................ 

Total bought outright 

Held under repurchase agreement ...... 

Total U.S. Government securities 

Total loans and securities ............ 

Due from foreign banks .................... 

Cash items in process of collection ...... 

Bank premises ................................. 

Other assets .................................... 

rJ.o ta l assets 

Federal Reserves notes 	..................... 

Deposits 
Member bank reserves ..................... 
U.S. Treasurer - general account ...... 
Foreign....................................... 
Other......................................... 

Total deposits 

Deferred availability cash items ............ 

Other liabilities and accrued dividends 

Total liabilities 

19.013 18.186 16.413 15.445 16.029 15.320 16.057 15.196 

938 978 1.066 1.170 1.046 1.144 1.039 1.137 

19.951 19.164 17.479 16.615 17.075 16.464 17.096 16.333 

477 524 525 - - - - - 

336 359 363 320 492 455 445 395 

64 458 33 130 212 412 121 172 

43 44 54 48 46 44 45 40 

6 31 20 3 1 - - - 

2.250 2.606 2.900 3.193 2.650 2.900 2.623 3.211 
18.650 10.507 9.060 1.699 5.415 4.972 5.398 4.972 
2.868 11.010 12.481 19.984 16.205 16.842 16.383 16.933 
2.484 2.484 2.543 3.846 2.627 3.846 2.720 4.091 

26.252 26.607 26.984 28.722 26.897 28.560 27.124 29.207 

95 41 400 159 23 ... 3 133 

26.347 26.648 27.384 28.881 26.920 28.560 27.127 29.340 

26.460 27.181 27.491 29.062 27.179 29.016 27.293 29.552 

5.631 6.438 6.809 6.125 3.950 4.581 4.148 4.491 

94 100 108 111 108 109 109 108 

146 262 209 237 173 286 232 385 - 

53.095 54.028 52.984 52.470 8 1 48.977 -1 50.891° 49.323° 51.264 

LIABILITIES 

27.872 1 28.262 1 28.449 I 28.802 I 27.083 1 28.041 li 27.105 I 28.130 

18.504 18.174 17.080 17.387 16.371 17.097 16.723 17.289 
358 504 485 465 446 410 222 297 
273 345 217 279 177 229 288 199 
391 693 554 - 	 320 393 205 384 356 

19.526 19.716 1 	18.336 18.451 17.387 17.941 17.617 18.141 

4.335 4.847 4.941 3.825 3.146 3.415 3.235 3.486 

22 29 32 59 34 67 30 

51.755 52.854 51.758 51.137 47.650 49.464 47.987 1 	49.831 

CAPITAL ACCOUNTS 
Capital paid in ................................. 

Surplus.......................................... 

Other capital accounts ........................ 

Total liabilities and capital accounts 

Contingent liability on acceptances pur. 
chased for foreign correspondents ...... 

Industrial loan commitments ............... 
Ratio of gold certificate reserves to deposit 

and F.R. note liabilities combined ...... 

363 388 409 445 421 452 

868 775 817 888 817 888 

109 11 ... ... 89 87 

53.095 54.028 52.984 52.470° 48.977° 50.891 

68 82 230 126 175 115 
1 

42,1 % 39,9 % 87,4 % 34,8 % 38,0 % 35,4 % 

424 453 

817 888 

95 92 

49.32311 51.2641 

171 102 

87,9 % 1 35,0 0' 2 
/0 

I Consolidated statement of condition of the twelve Federal Reserve Banka. 
2 s I. R. note liabilities combined a includes $ 410 million of Federal Reserve notes of other Federal Reserve Banks netted out of the consolidated statement 

shown above. 
5 Since 12-1961, this figure is not comparable with those of thepreceding statements. The asseta include no more the item 	F. B. notes of other Banks P. 

Besides, the figure of the item 	Cash items in process of collection D has been modified. 
Is' the liabilities, the figures relating to the c Federal Reserve notes • and the 	Deferred availability cash itemS • have been sijodified too. 
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XX - 5. - DE NEDERLANDSOHE BANK 
(miljoenen guiden) 

1958 	1 	1959 	1960 	1 	1961 	1 	1961 	1962 	1891 	1 	1962 

131 december 131 december 31 december 131 december 1 0 maart 	5 meert 	4 april 	9 april 

ACTIVA 

3.972 4.281 5.487 5.698 	5.487 	1 5.698 5.227 5.698 Goud 	.............................................. 

Vorderingen 	en 	geldswaardige 	papieren 
luidende 	in 	gond 	of 	in 	buitenlandse 
geidsoorten 	.................................. 1.603 786 1.107 484 	745 528 787 580 

Buitenlandse betaalmiddelen 1 1 . 	 . 	 . . 	 . 	 . 	 . 	 . 	 . 1 . 	 . 	 . 

Vorderingen 	op 	het 	buitenland 	luidende 
71 40 14 	46 14 52 15 

Wissels, 	promessen, 	schatkistpapier 	en 

. in 	guldens 	' 	 ..................................88 

schuldbrieven in diconto 2 . 	 ... 6 . 	 . 	 . 48 	. . . . 	 . 	 . . 	 . 	 . 19 

\Vissels, schatkistpapier en schuldbrieven 
door de Bank gekocht (art. 15, onder 40 

181 547 249 523 	180 171 180 197 van 	de 	Ba.nkwet 	1948) 	................... 

Voorsehotten 	in 	rekening-courant 	(mci. 
heleningen) 	3 	............................... 40 62 12 52 	9 20 10 72 

Voorsohotten aan de Staat 	(art. 20 van 
- - - 	 - - - - de 	Bankwet 	1948) 	..........................- 

35 51 21 	40 21 33 22 Nederlandse munten 	............................24 

Belegging van kapitaal en reserves 159 165 174 183 	171 182 171 183 

Gebouwen 	en 	inventaris 	..................... . 1 1 1 	1 1 1 1 

Diverse 	rekeningen 	........................... 15 

.1 

12 12 8 	11 9 22 14 

6.084 

.. 

5.967 7.133 7.032 6.690 6.645 6.483 6.801 Totaal 

PASSIVA 

4.418 4.513 4.900 5.279 4.725 5.086 4.881 5.067 

. 	 . 	 . . 	 . 	 . . 	 . 	 . . 	 . 	 . . 	 . 	 . . 	 . 	 . . 	 . 	 . 

Rekening.coiirantsaldo's 	in 	guldens 	van 

Banleassignat lee 	................................ 

1 . 284  1.139 1.603 1.421 1.564 1.229 1.267 1.428 

643 528 934 995 707 505 379 703 
485  484 519 283 688 543 693 552 

156 127 150 143 169 181 195 173 

Rekening.courant-satdos 	in 	guldens 	van 
65 59 77 53 77 52 68 

Bankbilett.en 	in 	omloop 	....................... 

Buitenlandse circulatiebanhen en dear. 
mede gelijk te stelten insteflingen - 56 48 71 45 71 45 59 

ingezetenen 	................................... 

9 11 6 8 6 7 9 

's 	Rijks 	schulkisi 	............................. 

Banken 	in 	Nederland 	....................... 

Saldo's 	voorfvloeiende 	uit 	betaliitjs. 

Andere 	ingezetenen 	.......................... 

niet.ingezctenen 	............................ 97  

- - - - - - - 

Saido's 	luidende 	in 	Ijuitenlandse 	geld. 

akkoorden 	..................................75 

6 320 14 111 16 62 15 

,4ndere niet-ingezetenen 	...................22 

soorten 	........................................64 

. 42 

20 20 20 20 20 20 20 

I1 eserves 	....................................... 152 164 168 152 164 152 164 

Kapitaal 	...........................................20 

59 

.. 

72 67 53 65 53 49 39 [)iverse 	rekeningen 	............................. 

'lotaai 6.084 5.967 7.133 7.032 6.690 6.645 6.483 6.801 

1 Wasryan nit hootcie run do liquidutie van bila• 
1 9 . 	 . 	 . . 	 . 	 . . 	 . 	 . . 	 . 	 . . 	 . 	 . 

2 Waarvan 	uchatkietpupier, 	reel,tutreeko 	door 	de 
teraleakkoorden 	.............................................. 

. . 	 . 	 . . 	 . 	 . . 	 . 	 . . 	 . 	 . . 	 . 	 . . 	 . 	 . 

S Waarvau 	aan 	IndonesiS 	(wet 	von 	15 	insert 
8- 5 3 5 3 5 3 

Bankin 	diaconto 	genomen 	............................. 

1938 	- 	Staaiablod 	flr 	99) 	.............................11 
Y. . 8 	- Circulutie der door de Bank naliieue do 

Stoat 	in 	het 	verkeer 	gebrachte 	muot- 
hiljetten 	......................................... 110 105 110 69 88 64 81 63 



XI - 6. - BANOA D'ITALIA 

(miliardi di lire) 

1958 dkembre dicembre 
1960 

dicembre 
1961 

dicembre 
p 

62 
 1961 

febbreio 
1962 

febbreio 
p 

1961 
marco 

1962 
marco 

p 

5 5 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

Oro all'estero dovu 	dallo Stato o 2 

. 

0 

2 - - - - - - 

Oro 	in 	cassa 	...................................... 

Cassa 1 11 10 12 11 14 9 12 

Portafoglio 2 430 448 500 427 473 429 466 .386 

. 	. . 	. 	. . 	. 	. . 	. 	. ... . 	. 	. . 	. 	. 

Anticipazioni S 

.. 

46 64 107 121 143 93 120 

Prorogati 	pagaenti 	........................ rn 

.34 

- - 7 6 - - - 4 

Effetti 	ricevuti 	per 	l'incasso 	................. 

- - 1.257 1.810 1.182 1.694 1.183 1.665 

62 63 63 63 64 63 64 

Ufficio italiano del cambi 	..................... 

])isponibilita 	in 	divisa 	all' 	estero 	............62 

56 

... 

. 

70 75 83 74 92 73 92 

Immobili 	....................................... .. 	. ... ... ... ... ... ... 

Debitori 	diversi 	................................. 2.191 119 121 128 138 120 173 

Titoli emessi o garantiti dallo Stato ........... 

.... 

8 3 2 - 2 - 2 - 

77 77 64 - 64 - 64 - 

Partite 	vane 	....................................... 

Anticipazioni temporanee al Tesoro ........

th 

1.6.54 

843 343 486 485 485 485 485 485 

145 145 - - - - - - 

Anticipazioni straornarie al Tesoro ........ 

Emissioni per forze alleate ................... 

137 - - - - - - - 

Impieghi in titoli per conto del Tesoro ... 325 128 20 10 - - - 

Conto corrente servizio tesorenia .............. 

18 - - 1 - 3 - - Servizi diversi per conto dello Stato ........ 

41 44 43 42 4 -- 4 7 6 

3.298 3.557 8.652 4.230 3.571 4.110 3.522 4.087 

Spese 	............................................... 

Totale attivo ... 

2.061 2.237 2.424 2.779 2.203 2.496 2.262 2.528 

. 

67 

28 23 39 14 14 16 15 Vaglia assegni e debiti a vista 	5 	..........26 

Depositi 	in 	c/c 	liberi 	........................ 130 117 117 78 81 81 95 

774 772 694 797 785 924 799 881 

Circolazione 	dci 	biglietti 	4 	................... 

211 173 170 187 190 217 179 246 

C/c 	servizio 	tesorenia 	........................ - 146 159 263 276 867 153 307 

Conti 	correnti 	vincolati 	....................... 

C/c servizio tesoreria - Fondo speciale . - 

. 

.. 

17 - - - - - 

Creditori 	diversi 	................................ 

Tesoro dello Stato 	plusvalenza rivalutaz. 
-  - - - - - - - oro.............................................. 

. - - - - - - - 

Servizi diversi per conto dello Stato ...... - 5 16 - 15 - 20 2 

... ... ... ... .. 	. ... ... 

2 3 4 3 4 3 4 

Aiuti 	internazionali 	............................14 

Capitale............................................

Fondo 	di 	riser-va 	ordinario 	...................2 

.. 

. 

2 

2 2 2 2 2 2 2 

Rendite 	.......................................... 45 44 42 4 4 7 6 

Fondo 	di 	riserva 	straordinario 	.............1 

.. 

Utile provvisorio del precedente esercizio  

3.298 3.557 3.652 4.230 3,571 4.110 3.522 4.087 rjotale passivo e patriinonio 

Depositanti 	in 	titoli 	e 	valori 	................ 4.418 3.604 4.407 4.775 4.083 4.341 4.173 4.887 

8 5 6 5 7 5 8 
2 Compreso 	finanziamento 	ammassi 	.................. - - 437 482 422 467 419 461 

- - 8 3 3 3 4 3 

1 	Compreee 	monete 	di 	Stato 	............................8 

4 Compresi biglietti 	presso ii 	Tesoro 

. 

1 2 2 2 1 2 2 
S 	Compress 	operazioni 	con privati 	...................... 

5 	Conipreei 	vaglia 	• 	assegni 	............................... 17 16 14 21 9 11 10 12 
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XX 7. - DEUTSCHE BUNDESBAN 
(Millionen DM) 

1959 	 1960 	 1961 	 1961 	 1962 	 1961 	 1902 

31 Dezember 1  31 Dezember 1  81 Dezember 	7 Mlrz 	1 	7 Marz 	7 April 	1 	6 April 

AKTI VA 

Gold 	............................................. I 10.934 19.286 14.496 11.961 14.429 12.830 14.437 

Guthaben bei ausländischen Banken and 
Geldmarktantlagen im Ausland 8.249 15.905 11.387 15.192 9.031 16.157 9.584 

Sorten, Aiielandswechsel 	und .schecks 	... 130 157 292 137 245 223 279 

Kurz. and mitteifristige Kredite an inter- 
nationale 	Einrichtungen 	and 	Konsoli- 

4.817 3.657 2.442 3.176 2.441 3.160 2.427 

davon : a) aus 	der 	Abwicklung 	der 
E.Z.0. 	........................ 3.156 1.993 1.038 1.741 1.037 1.730 1.026 

1.486 1.560 1.342 1.345 1.342 1.345 1.342 

dierungekredite 	................................ 

91 57 131 112 118 99 

b) 	an 	Welibank 	................ 

193 281 126 166 190 131 

Deut8che Scheidemijnzen 	......................88 

Postcheckguthaben 	............................226 

Inlandswechsel 	..................................853 1.283 1.146 2.376 1.034 1.255 1.609 

Schat.zwechsel und unverzinaliche Schatz. 

. 

anweisungen 	..................................80 137 ... 54 ... 30 

Lombardforderungen 	.........................234 419 220 39 17 35 25 

79 167 5 3 9 Kasseiikredite 	..................................265 

324 	. 1.484 587 1.485 587 1.481 Wertpapiere 	.....................................235 

Ausgleichsforderungen und unverzineliche 
Schuldverschreihung 	......................... 5.731 3.561 3.432 2.708 3.720 2.636 4.477 

Kredite an Band für Beteiligung an inter- 
1.211 1.387 2.636 1.471 2.460 1.518 2.335 

Forderungen an Band wegen Forderungs. . 

nationalen Einrichtungen 	................. 

erwerb 	aus 	Nachkriegawirtschaftshilfe 
. - - 3.778 1.481 3.778 1.477 3:778 and Anderang der Wecliselkurse ........ 

311 370 307 296 216 272 	. 229 F4onstige Aktiva 	................................... 

33.384 39.849 42.055 39.740 	. 39.137 40.497 40.891. 

PASSIVA 

Banknotenumlauf 	............................... 19.046 20.470 22.992 19.385 21.545 I .  19.752 22:240 

Einlagen von 11.605 16.696 16.600 17.949 15.157 18.284 16.152 

Kreditin8tituten 	(einschlie88lich 	Post- 
scheck und Postsparkassen5mter) 9.344 13.036 11.615 13.508 10.140 11.981 9.952 

2.039 3.440 4.733 4.225 4.776 6.070 5.977 

222 220 252 216 241 233 223 

Verbindlichkeiten 	aus 	dIm 	Auslandage- 
672 447 368 323 364 446 460 

Einlage.n ausl4ndischer Finleger 299 282 274 239 974 366 361 

Of/entlichen Einlegern ....................... 

373 165 94 84 90 80 99 

Anderen inlJndischen Einlegern ........... 

schft 	............................................ 

Ruckstellungen 	................................. 671 806 867 806 867 806 867 

Sonstige 	......................................... 

290 290 290 290 290 290 290 

.. 

522 562 588 562 588 562 588 

Grundkapital 	...................................... 

Ruokiagen 	......................................... 

558 578 350 425 326 357 294 Sonstige Pasaiva 	................................ 

83.864 89.849 42.055 39.740 j 	39.187 40.497 40.891 
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XX - 8. - BANQUE NATIONALE SUISSE 

(millions de /raflc8 suissea) 

1958 1050 1080 1061 1961 1062 1061 1962 
81 décembre 31 décembre 81 décembre 31 decembre 7 mars 7 mars 7 avril 7 avrii 

ACTIF 

Encaisse 	or 	.................................... 8.329 8.369 	9.455 	11.078 9.358 10.668 9.441 10.511 

561 535 	583 	842 768 741 1.550 729 Devises 	........................................... 

Portefeuille effets sur Ia Suisse 58 58 	53 	70 51 51 48 54 
58 . 58 	53 	70 51 51 48 54 

Rescriptions de la Confédération suisse . .. . 	. 	. 	. 	. 	. 	. 	. 	. . 	. 	. . 	. 	. . 	. 	. 
Effets 	de 	change 	............................. 

22 40 	38 	66 8 9 11 12 

45 44 	43 	43 43 43 43 43 

Avances 	sur 	uanti8sement 	.................... 

pouvant servir de couvcrture 1 . . . 	1 	17 1 17 1 16 
Titres 	............................................... 

44 44 	42 	26 42 26 42 27 

Correspondants : 52 	52 	65 12 16 15 20 

autres 	............................................. 

33 45 	4.5 	58 5 9 7 12 
7 	7 	7 7 7 8 8 

en 	Suisse 	....................................... 
a 	l'dtranger 	................................... .. 

Autres 	postes 	de 	l'actif 	..................... ... 

. 

35 28 	30 	30 25 27 23 27 

Total 	... 9.083 9.126 	10.254 	12.194 10.265 11.555 11.131 11.396 

PASSIP 

50 51 52 53 52 53 53 54 

Billets 	en 	circulation 	........................ 6.344 6.854 7.656 6.372 7.067 6.484 .7.199 

Fonds 	propres 	...................................... 

6.10.9 

2.726 2.535 2.756 2.947 3.253 2.797 2.974 2.508 
Comptes de virements des banques du 

2.541 2.330 2.288 1.996 2.931 2.109 2.400 1.989 commerce et de 	l'industrje 	.............. 
Autre8 engagements S vue ................. 185 205 468 951 322 688 574 519 

Engagements 	4 	viie 	............................. 

Comptes de virernents de banques tempo. 
rairement 	lies 	.............................. - - - 1.035 - 1.035 1.035 1.035 

Engagements 	S 	terme 	........................ - 

.. 

- 390 293 400 400 400 400 

198 

.. 

196 202 210 188 203 185 200 

9.083 9.126 10.254 1 12.194 	10.265 11.555 11.131 11.396 

Autres 	postes 	du 	passif 	....................... 

Total 	... 

EdfSrences blbiiographlques 	International Financial Statistics 	(1.51.1.) - Banql4r de France : 	Compte rendu des operations s. - Report of the Bank 
of England. - Federal I8erve Bulletin. - Dr Nedrrlandsche Bank 	Versing over het boekjaar. - Bones d'Italis : 	Ijoilettino. - Gs,ahSftabrrioht der 
Drulachen Bundrabank. - J3anque Nationals Suisse (rapports). 



XX - 9. - BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX, A BALE '  
Situations en millions de francs or 

lunités do 0.29032258... gramme d'or fin (art. 5 des statuts)] 

.ctif 
31 

décembre 
1960 

31 	- 

décembre 
1961 

28 
février 

1961 

28 
février 

1962 

31 
mars 
1061 

31 
mars 
1962 

Passif 
31 

décembre 
 1960 

31 
décembre 

1961 

28 
février 

1961 

28 
février 

1962 

31 
mars 
1961 

31 
mars 
1962 

I. Capital 
I. Or on lingots et monnaye 1.636 2.340 1.874 2.482 1.887 2.469 Actions libérées cle 25 % 125 125 125 125 125 125 

23 '24 23 24 23 24 
u II. Especes en case et avoirs ban- 1. Fonds de Reserve légale 10 11 10 11 10 11 

caires 	vue 60 79 71 54 94 56 2. Ponds de Pdserve géndrale 13 13 13 13 13 13 

III. Portefeullie reescomptable : 277 193 124 169 245 119 

IL 	Reserves 	................................ 

1.812 2.089 1.720 2.048 1.842 2.060 

1. Effets do commerce et accep. 1. Banques centrales 
50 tations de banque 19 16 19 5 19 a) de 9 a 12 mois - 28 - 40 - 

2. 	Bons 	du 	Trdsor 	................ 2.58 177 105 164 226 

IlL 	Depots 	(or) 	...................... 

	

b) de 6 a 	9 mois - - - 28 - 28 

IV. Effets dlv. remobills. sur dem 13 
.. 

1.130 
59 11 53 12 43 c) de 3 a 	6 mois 

d) a 3moisaumaximum ... 
24 10 10 - 10 - 

V. DepOts 	terme et avances 1.217 1.135 1.172 1.138 1.294 1.372 1.802 1.214 1.7 

a) Is 3 mois an maximum 918 1.019 1.031 1.060 1.003 1.144 2. Autres déposants 
b) Is 3 mois au maximum (or) 7 4 4 4 3 3 a) de 9 Is 12 mois - 10 - - - - 

a) de s a 	6 mois 144 154 35 65 49 102 b) de 6 Is 	9 mois - - 
- 10 - 10 

d) do 6 Is 	9 moss 3 - 58 - 76 9 a) de 3 Is 	6 mois 6 - 6 - 6 - 

s) do 9 Is 12 mois 55 7 - 10 - 3 d) a 3 mois an maximum 21 28 18 16 18 - 

f) Is plus d'un an 3 33 7 33 7 33 60 29 26 36 26 52 

730 665 503 694 523 682 IV. Depots 	(monnaies) 	............ 1.7 34 2.159 1.697 2.268 1.762 2.293 

1. Or 	: 
1. Banques centrales 

a) a s mois au maximum 73 10 29 - 12 10 a) Is plus d'un an 36 71 36 71 36 74 

b) de 3 Is 	6 mois 39 10 46 10 65 - b) de 9 Is 12 mois 71 

. 

- - - - - 

a) de 6 Is 	9 mois - - 21 58 21 72 a) de 6 Is 	9 mois ... ... 71 - 71 - 

d) de 9 Is 12 mois - 78 - 16 - 13 

e) 	a 	vue 	............................ 

d) de 3 Is 	6 mois 156 338 253 510 153 513 

e) Is plus d'un an - - - 17 - 16 e) a 3 mois an maximum 1.167 1.465 1.040 1.354 1.246 1.380 

2. Monnaies 40 27 19 23 21 

a) a 3 mois an maximum 445 375 292 485 335 395 2. Autres ddposants 

	

VI. Autres effets et titres 	- ........... 

b) de 3 Is 	6 mois 80 113 16 24 4 61 a) de 9 Is 12 mois - - - - - - 

a) de 6 Is 	9 moia 4 2 27 13 23 34 

f) 	a 	vue 	......................... 30 

b) de 6 Is 	9 mois - - - - 

16 
- - 

16 
d) de 9 Is 12 mois 23 10 

67 
5 

67 
2 

69 
13 
50 

3 
78 

a) de 3 Is 	6 mois 
d) a 3 mois an maximum 

- 

256 
3 

220 
- 

251 275 
- 

213 266 
e) Is plus d'un an 66 

Is  1 1 1 1 6 1 Dirs 	 . 	
:::: : 	 :::::::::::: 

VIII. Ponds propres utilisds en exécu- VI. Compte de profits et pertes 8 8 8 8 8 8 
VII. Actits divers ..........................

tion des accords de La Haye de VII. Provision 	pour 	charges 	even- 
1930 pour placem. en Allemagne 68 68 68 68 68 68 169 181 169 182 169 182 

• 	 Total 	actif 	... 

tuelles 	................................ 
Total passif ... 3.915 4.622 8.787 4.693 8.973 4.732 3.915 4.622 3.787 4.693 37973 4.732 

Execution des accords de La Haye de 1930 

Ponds placós en Allemagne 	(voir 
note 2) 

1. Crdancee sur Is IReichsbnnk 
at Is Golddiskontbank, effets 
de Is Golddiskontbank et de 
l'adm. des chemins tie fer et 
bone de l'adm. des postes 
(échus) 

L_... 	a.. m. 

Depots a long terme 

1. DepOts des Gonvernements 
crdanciers au Compte tie 
Trust des AnnuitIss (voir 
note 3) 

2. DIspôt du Gotivernem. allem. 

229 229 229 

153 153 153 

76 76 76 

	

'229.. 	229 	229 

	

153 	153 
	

153 

	

76. 	76 
	

76 

I, z. rtceua C 	onus uu 15.5501 Ponds propres utilisés en execution 
du Gouvernemeut allemand  
(dchus) ..........................76 76 76 76 76 76 des accords (voir ci-dessus) 68 68 68 68 68 68 

Total ... 	297 	297 	297 	297 	297 	297 	 Total ... 	297 	297 	297 	297 	297 	297 

Note 1. - Ne soot pas inelus dens Is prdsente situation l'or sous dossier, lea effete at autres litres détenus en garde pour le compte de Ba,,qucs Centralea et d'autrea déposants. Ny sont paa compris non plus Por aoua dossier, 
lea avoira an banque, lea effete at nutres titrea dCtenus par is Banque en as qualité d'Ageut de l'Organisation de Cooperation at do DCveloppement Economiques (Accord Monétaire European), de Tiers Convenu aux termes do contrut de 
nantiaaement conclu avec is Haute Autorité de Is Communaute Européenne do Chsrbon et de lAcier. ainsi que de Mandataire-trustee on d'Agent financier d'emprunta internationaux 

Note 2. - Aux termea d'une Convention en date du 9 janvier 1953 conclue entre ie Gouvernement de is Republique fédtrale d'Allemagne at is Jlsnque et qui fait partie de l'Aceorcl sur las dettes extCrieureo allemandea du 
27 février 1953, ii a été convenu qua Ia Baasque ne réclamerait pas avant le ler sari! 1066 le remboursement en principal de ass placements en Aliemagne qui sont indiqués ci-deasus, y compria lea intérite arriCrés y afférenta 

Ia date du 31 décembre 1952. 
Note 3. - La Banque a reçu de Gouvernemente dont lea dépôts s'éllvent is i'équivalent de francs or 149.929.380,-, confirmation qu'iis ne pourront iui demander, an titre de tela dépôta, le trsnsfert de montanta eupérieura 

is ceux dont ails pourra elle-méme obtenir le remboursement at Is tranafert par !'Aiiemagne dana lea monnaies agreeea par is Banque. 
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PRINOIPALES ABREVIATIONS UTILISEES. 

A.M.E. 
B.I.R.D. 

B.I.T. 

B.N.B. 
B.E.I. 

C.A.D.G. 
C.E.C.A. 

C.E.E. 

C.G.B.B. 
C.N.C.P. 

D.U.L.B.E.A. 

FABRIMETAL 
F.A.O. 

FEBELTEX 

F.I.B. 
F.M.I. 

I.N.S. 

LR.E.S.P. 

I.R.G. 

M.A.E. 

O.C.P. 

0.0DB. 

O.N.E. 

O.N.J. 

O.N.S.S. 

O.N.U. 

R.T.B. 

R.T.T. 

R.V.A. 

SABENA 

S.N.0.B. 

S.N.0.L 

S.N.C.V. 

S.N.D.E. 

U.E.B.L. 

U.E.P. 

- 

Accord Monétaire Enropéen. 

Banque Internationale de Reconstruction et de 1)6veloppement. 

Bureau International du Travail. 

Banque Nationale de Belgique. 

Banque des Réglements Internationaux. 

Caisse Aulonome des Dommages de Guerre. 
(ommunauté Européenne du Charbon et de lAcier. 
Communauté Economique Europdenne. 

Casse Générale d'Epargne et de Betraite. 
Caisse Nationale de Credit Professionnel. 

l)Cpartement d'Economie AppiiquCe de l'Université Libre de Bruxelies. 

Féddration des Ent.reprises de l'Industrie des Fabrications MCtalliques. 

Food and Agricultural Organization. 
FédCration de lIndustrie Textile Beige. 

FCdérat.ion des Industries Belges. 

Fonds Mondtaire International. 

Institut National cle Statistique. 

Institut de Recherches Economiques, Sociales et Politiques (Centre 
de Recherches Economiques). 

Institut de Rdescompte et de Garantie. 

Ministére des Affaires Economiques et de l'Energie 
Office des Cheques Postanx. 

Organisation de Cooperation et de DCveloppement éconoinique. 
Office National de l'Emploi. 

Office National pour l'achévement de Is Jonction Nord.Midi. 

Office National de Sécurité Sociale. 

Organisation des Nations Unies. 

Radiotélévision Beige. 

Régie des Télégraphes et des Téiéphones. 

Rdgie des Voies Aériennes. 

Société Anonyme Beige d'Exploitation de Is Navigation Aérienne. 

Société Nationale des Chemins de fer Belges. 
Société Natjonale de Credit a l'Industrie. 

Socidté Nationale des Chemins de fer Vicinaux 

SociCté Nationale des distributions d'Eau. 

Union Economique Belgo.Luxembourgeoise. 
Union Européenne de Paiements. 

SIGNES OONVENTIONNELS. 

Is donnée. n'existe pas 
n.d. donnée non disponible. 
P.C. pour cent. 
p provisoire. 
r chiffre rectifié. 
est . 	estimation. 

zero on quantite négligeable. 
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