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Au cours de l'exercice 1948, le statut et le bilan de la Banque
Nationale de Belgique ont subi des modifications importantes en
vertu des dispositions de deux lois votées conjointement par le
Parlement et promulguées le 28 juillet. ,

En raison du' caractère contractuel du statut de là Banque, ie
consentement des actionnaires aux modifications votées par le
Parlement fut demandé à ceux-ci et obtenu à l'assemblée générale
extraordinaire du 13 septembre 1948. Le nouveau texte des statuts
fut approuvé par un arrêté du Régent portant la même date et publié
au Moni-teur le 13-14 septembre 1948.

III

* *

La suite de ce rapport fournit des indications détaillées au sujet
des aménagements' apportés au bilan de la Banque à la suite de la
reprise par l'Etat de la créance de celle-ci sur la Banque d'Emission à
Bruxelles et du règlement des diverses créances de la Banq;ue su~ l'Etat.

A l'occasion de ces aménagements, le législateur a estimé qu'il
convenait « de mieux consacrer la communauté d'intérêts et de vues
qui en fait lie l'Etat et la Banque dans l'action qu'ils exercent déjà
conjointement pour une saine gestion financière et monétaire » C).

Les modifications apportées au statut de la Banque tendent à
marquer davantage le caractère d'ordre public de la mission de la
Banque Nationale, pour tenir compte des changements profonds
survenus dans la nature de ses opérations et de son activité en général.

(1) Loi du 28 juillet 1948, exposé des motlfs., ",



La circulation des billets ne constitue plus aujourd 'hui qu'une
partie de la circulation monétaire au sens large. Celle-ci comprend
d'autres éléments dont la surveillance ne peut s'exercer sans la col1a-
boration directe ou indirecte des pouvoirs publics : les monnaies
métalliques, les billets circulant pour compte du Trésor, les avoirs en
comptes chèques postaux, les avoirs à vue dans les banques.

Le rôle de la Banque centrale en tant que caissier et banquier de
l'Etat a d'un autre côté pris une importance croissante avec l'extension
des activités de celui-ci dans le domaine économique.

Son action dans le domaine des changes et des paiements interna-
tionaux ainsi que son intervention plus spéciale. à l 'heure actuelle
dans l'ensemble des mesures prises en vue du financement du
commerce extérieur, tendent également à rendre de plus en plus
étroite la collaboration entre la Banque et les pouvoirs publics. C'est
évidemment le Gouvernement qui détermine la portée des accords de
paiement et des autres conventions internationales. La Banque jone
cependant un rôle important dans la négociation de ces accords lorsque
ceux-ci comportent de sa part des engagements dont les répercussions
peuvent se faire sentir dans les domaines de la monnaie et du crédit.
Au surplus, la Banque - et l'Institut du Change dont elle assure
les services - sont les principaux agents d'exécution de la politique
gouvernementale en matière de change et de crédit à l'étranger.

Enfin, la politique du crédit à court terme, dont les relations avec
la politique économique générale et celle des prix et des salaires sont
évidentes, ne peut s'exercer qu'en parfaite unité de vues avec le
Gouvernement.

En bref, le Gouvernement et la banque centrale ont plus que
jamais des intérêts communs, des obligations et des responsabilités
complémentaires. Ils servent l'intérêt public dans le cadre de leurs
attributions respectives. Seul un partage approprié de celles-ci, seule
une claire compréhension de leurs devoirs réciproques peuvent amener
cette collaboration à porter les meilleurs fruits ..'

**
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La nouvelle loi organique réa1ise ce partage et établit les bases
de cette collaboration en tenant compte des leçons de l'expérience
acquise. Elle ne change cependant rien de fondamental aux attributions
premières ni à la forme juridique de notre institution.

Aujourd'hui comme en 1850, la Banque Nationale demeure une
société anonyme soumise au contrôle de l'Etat.

Aujourd 'hui comme alors, elle exerce ses fonctions traditionnelles
de banque d'émission, de banquier, agent et conseiller du gouverne-
ment, de dépositaire des liquidités du système bancaire, de dépositaire
des réserves de change, d'institut de réescompte, d'institut central de
compensation et de transferts, et enfin elle exerce un rôle régulateur
dans la distribution du crédit.

Mais alors qu'au moment de sa création, le législateur avais mis
l'accent sur le caractère commercial de la Banque Nationale, il le met
maintenant sur son caractère d'ordre public.

Au fur et à mesure que l'évolution de la structure économique,
financière, monétaire et sociale du pays franchissait des étapes décisives,
les moyens d'action de la Banque ont été adaptés de façon à lui
permettre d'exercer ses attributions au mieux de J'intérêt général.

Ces adaptations ont toujours porté la marque d'une attitude réaliste
des pouvoirs publics à l'égard des devoirs et des obligations d'un
institut d'émission issu de conceptions libérales et fonctionnant dans
une économie qui ne s'écarte de telles conceptions que sous la pression
de nécessités impérieuses.

Elles sont restées à mi-chemin de solutions qu'impliquent deux
conceptions extrêmes : l'indépendance absolue de la (banque centrale
ou sa soumission intégrale à l'autorité des pouvoirs publics. Il ne faut
pas oublier qu'au moment où la Banque a été créée comme chaque fois
que ses statuts ont été modifiés, des voix nombreuses se sont élevées
en faveur de cette dernière conception.
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Celle-ci n'a cependant pas prévalu dans les textes successifs de la
loi Organique. Même de nos jours, où la tendance à la nationalisation
est si forte, le Gouvernement a voulu laisser à la Banque, comme le dit
l'exposé des motifs de la loi du 28 juillet reprenant une expression de
Frère-Orban, « toute Ja somme d'indépendance et de liberté d'action
dont le sacrifice n'est pas commandé par des considérations d'intérêt
social »,

***

La nouvelle législation modifiant le statut de la Banque reste dans
la ligne des législations antérieures, si l'on veut bien se souvenir de ce
que le législateur a toujours cherché à subordonner l'intérêt privé à
l'intérêt public, et à soumettre à des moyens de contrôle étroits ceux
qui sont appelés à gérer des affaires à la fois dans l'intérêt public et
dans l'intérêt privé.

De là, dès l'origine, la nomination du Gouverneur par le Roi.
De là, la nomination d'un commissaire du Gouvernement auprès de
la Banque, le droit conféré au Ministre des Finances, de s'opposer à
tout .actc qu'il estimerait contraire à l'intérêt général. ,.

La 'dernière' réforme comporte' sans doute une extension de
l'influence de l'Etat sur la Banque du chef de sa participation à
concurrence de 50 % dans le capital de celle-ci et du droit qu'il
s'est réservé ,de nommer les directeurs. Elle comporte cependant aussi
certaines garanties contre un usage abusif de son droit de vote aux
assemblées extraordinaires et contre des nominations de directeurs qui

, . .

ne s'inspireraient pas essentiellement de considérations 'd'ordre
technique. ,

En vertu de J'article 92nouveau, aucune modification aux statuts
ne peut être imposée par l'Etat' seul en sa qualité' d'actionnaire. En
vertu de l'article 91 nouveàu, l'Etat n'a pas la possibilité d'imposer à
l'assemblée générale la révocation d'un régent ou d'un censeur. En
vertu de l'article 48, la présentation des candidats aux fonctions de
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directeur est. réservée au Conseil de Régence exclusivement. Enfin le
droit de vote et par conséquent le droit d'interpeller le Gouverneur,
que les statuts accordent aux actionnaires, est étendu dans une mesure
appréciable par l'abrogation des dispositions restrictives visant la
participation de ceux-ci aux assemblées générales.

** *

I

I

J

Un point de la réforme des statuts qui mérite de retenir parti-
culièrernent l'attention est celui qui détermine les limites dans lesquelles
la Banque est autorisée à faire des opérations sur effets publics.

Dès 1937, le législateur avait mis la Banqué en mesure d'acquérir,
d' escompter et de vendre des effets publics sur le marché. Il avait
toutefois jugé prudent d'établir des limites à ces opérations, en dépit
du fait qu'il était reconnu que, techniquement, les interventions
de la Banque sur le marché ne requièrent pas de limitation parti-
culière et qu'il n 'y a pas de raison d'imposer aux opérations sur
effets publics des restrictions dont les opérations d'escompte, de prêts
et d'avances sont exemptes. Une limite de 500 millions de francs fut
fixée pour les achats d'effets publics à court terme et une antre
d'un milliard dè francs fut établie pour les effets' à long terme.

J

Les modifications apportées à la loi organique de 1939. suppri-
mèrent la dualité des limites antérieures mais imposèrent une nouvelle
limite globale visant tous les effets publics que la Banque ne fut auto-
risée à détenir qll 'à concurrence de 5 milliards de francs au plus.

En vue de permettre à la Banque de financer les dépenses de
guerre, l'arrêté-loi du 10 mai 1940 la dégagea de l'obligation de
respecter cette limite.

Lors de la libération, au moment où la Belgique eut à faire face
notamment aux demandes des armées alliées, de nouvelles avances
s'ajoutèrent à celles déjà faites et la Banque fut amenée à porter à
50 milliards le total des avances exceptionnelles à l'Etat. Mais il y a



lieu de souligner que, de septembre 1945 jusqu'au moment où les
dernières modifications aux statuts furent introduites, ces avances ont
pu être stabilisées à ce chiffre grâce à la volonté commune du
Département des Finances et de la Banque Nationale de résister à
l'inflation.

Dans le nouveau régime le principe du plafond a été maintenu
mais il a été décidé que, jusqu'à disposition ultérieure, ce plafond
serait fixé 'Conventionnellement entre la Banque et le Ministre des
Finances, le Conseil de régence entendu.

Cette solution charge la Banque d'une lourde responsabilité :
il lui incombera de juger de l'opportunité des avances éventuelles au
Trésor dans le cadre de la politique du crédit.

En vue d'éviter que des variations brusques de la trésorerie ne
mettent celle-ci dans des difficultés passagères, une convention a été
conclue le 14 septembre dernier entre le Ministre des Finances et la
Banque Nationale, fixant le montant des effets publics qui peuvent
être acquis par la Banque à 10 milliards. Ce montant englobe les effets
publics à court terme réescomptés aux banques ainsi que les effets émis
par des organismes dont les engagements sont garantis par l'Etat.

Le nouveau régime des avances à l'Etat se traduit ainsi par une
augmentation nette de 2 milliards et demi seulement des crédits
consentis en septembre 1945. La fixation de ce chiffre a fait l'ohjet
de longs échanges de vues entre le Gouvernement et la Banque,'
En fin de compte, ce montant apparut équitable aux deux parties.
La Banque a reçu l'assurance que tout serait mis en œuvre pour que
ce nouveau plafond ne soit pas dépassé.

***

Il est essentiel que la politique de stabilisation monétaire qui a été
à la base du redressement économique du pays après la guerre soit
poursuivie sans défaillance.
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Cette politique impose à la Banque une très grande prudence en
matière de distribution du crédit tant au' secteur public qu'au secteur
privé.

Immédiatement après la contraction monétaire provoquée par les
arrêtés d'octobre 1944, une certaine expansion du crédit pouvait être
justifiée par les circonstances mêmes de la libération et les nécessités
d'ordre économique.

Dès novembre 1946, il apparut cependant nécessaire de freiner
cette expansion pour défendre le pouvoird 'achat du franc. La Banque
fut amenée dès ce moment à procéder à des relèvements successifs de
son taux d'escompte, qui fut porté de 1 Ij2 à 3 %, puis, en 1947,
à 3 1/2 v: Pour opérer une certaine sélection des crédits à court
terme, elle fit en même temps parvenir aux banques des directives qui,
dans l'ensemble, furent suivies d'effet.

Il Y avait lieu, en effet, de tenir compte à ce moment, dans la
politique de crédit, du fait que l'économie belge connaissait une
période de haute conjoncture et de plein-emploi. Dès lors, toutes les
mesures de précaution devaient être prises pour éviter qu'Une augmen-
tation inconsidérée' du pouvoir d'achat, par suite d'un accroissement
du crédit à l'Etat ou d'un accroissement du crédit à l'économie privée,
ne favorisât la tendance à la hausse des prix que le Gouvernement s'était
spécialement assigné comme but de combattre.

La politique de prudence adoptée à cette époque a été poursuivie
d'une façon continue, Elle demeure encore nécessaire aujourd 'hui.

Elle tend, non seulement à limiter le pouvoir d'achat global et à
contribuer ainsi à la stabilisation des prix, mais également à favoriser
la transition d'une économie de guerre à une économie de paix.

L'économie de guerre, et même l'économie d'immédiat après-
guerre, comporte l'expansion anormale de certains secteurs au détri-
ment d'autres secteurs. Les pénuries locales provoquent des hausses de
prix, que les réglementations peuvent difficilement contenir. Ces
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hausses de prix amènent à leur tour, dans certains secteurs, l'embau-
chage de personnel temporaire dont le licenciement entraîne ensuite
un accroissement du chômage.

En une telle occurrence, à défaut de pouvoir établir une discrimi-
nation dans la distribution du crédit, afin d'éviter des excès' dans
certaines branches d'activité tout en permettant le développement
rationnel des secteurs économiquement sains, discrimination qu'aucune
disposition légale ou réglementaire ne permettait à aucune autorité en
matière monétaire ou financière d'opérer, c'est par les moyens usuels
de la hausse du taux de l'intérêt et par la voie de directives, dont les
organismes distributeurs du crédit s'inspirèrent, que la Banque
Nationale est intervenue, dans la mesure de sa compétence propre.

Sa politique, rigoureusement conforme à celle du Gouvernement
et complémentaire de celle-ci, a obtenu le résultat indéniable d'une
remarquable stabilité du franc et d'un relèvement continu du crédit de
notre monnaie nationale en Belgique et à l'étranger.

Il serait sans doute excessif d'attribuer à cette politique seule le
mérite d'un tel résultat, mais ilest parfaitement raisonnable d'affirmer
que cette politique a efficacement contribué à celui-ci.

Si, à la base du redressement de notre situation monétaire, il y a
la réforme de 1944, la restauration rapide de notre capacité de
production, la paix sociale dont nous avons si heureusement bénéficié
depuis la libération, il y a aussi l'effort tenace des pouvoirs ,publics et
de la Banque en vue de stabiliser la circulation monétaire et de main-
tenir ainsi la valeur du franc.

** *

Une telle politique ne pouvait manquer de provoquer des réactions
et des mécontentements. Les critiques ont VIsésurtout le fait que cette
politique de stabilisation monétaire tendrait à ralentir la reconstruction
et le rééquipement du pays.
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- Il est important d 'observer à cet égard 'que c 'est par l 'épargne,
qui suppose, àun niveau donné de circulation, .soit une augmentation
de:la production, soit une diminution de la consommation, que doivent
être réalisés cette reconstruction et ce rééquipement. L'épargne a été
importante en Belgique dans les dernières années et il semble que le
rééquipement ait pu être poursuivi par le secteur privé sur une large
échelle, sans être affecté -par la politique de stabilisation monétaire .

.La véritable contribution que la Banque peut apporter au problème
du ré~quipement' du pays est la stabilité monétaire, qui entretient le
crédit de l'Etat et la confiance de l'épargne dans la monnaie nationale.

A cet. égard, la Banque a conscience d'avoir rempli le rôle qui lui
incombait.

Elle émet le vœu que cette politique soit poursuivie dans l'avenir,
adaptée sans doute aux circonstances spéciales du moment, mais sans
défaillance quant à la ligne générale. Celle-ci suppose essentiellement
le financement du rééq~ipement privé et public par l'épargne et le
financement des dépenses publiques par les recettes ordinaires du
Trésor.

Les difficultés auxquelles. sont aux pnses plusieurs secteurs de
notre économie, que l'existence d'un chômage étendu ont mis en
évidence, retiennent évidemment l'attention de la Banque. A l'action
des pouvoirs publics, elle joindra son propre effort en continuant à
veiller à ce que le crédit commercial, qui est de son domaine, demeure
adéquat aux besoins réels de la production. Il faut souhaiter, d'autre
part, . ql~'une augmentation de l'épargne facilite la distribution du
crédit à moyen et à long terme et augmente ainsi les possibilités
d'investissemènt.

** *

Les mêmes considérations s'appliquent au financement du
commerce extérieur.
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La Belgique a fourni sur le plan de la coopération internationale
une contribution décisive par les crédits qu'elle a consentis à
de nombreux pays étrangers. Une extension de ces crédits dans les
circonstances actuelles n'aurait pour résultat ni d'augmenter sensible-
ment notre exportation, ni même de l'entretenir au niveau actuel. Elle
aurait sûrement pour conséquence d'accumuler à la Banque Nationale
des soldes débiteurs plus importants, représentant une couverture de
plus en plus discutable d'une circulation accrue. Elle irait directement
à l'encontre des deux buts poursuivis jusqu'ici : d'une part, la
stabilité monétaire dans le cadre de la politique des prix, d'autre part,
le maintien de la confiance dans le franc, dont la couverture reste un
élément nécessaire et qui est à la base du crédit de l'Etat.

***

L'objectif qui doit être poursuivi n'est pas d'exporter à tout prix
grâce à des crédits dont la collectivité nationale supporterait en fin de
compte le risque excessif. Il est d'exporter à des prix comportant un
bénéfice raisonnable pourI'industriel exportateur et pour la collectivité,
payés effectivement par les pays étrangers importateurs aux échéances
usuelles.

Telle est la conception saine du commerce international. C'est la
seule sur laquelle puisse se fonder la restauration de celui-ci.

Les difficultés de paiement que rencontrent les pays étrangers
clients de la Belgique doivent être surmontées dans le cadre d'une
organisation internationale et par un effort propre de redressement de
ces pays. La Belgique contribue largement au succès des efforts
entrepris, en particulier à Paris, à l'Organisation Européenne de
Coopération Economique. On ne peut lui demander de fournir à elle
seule un effort qui, pour être efficace, doit être collectif.
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EVOLUTION MONETAIRE ET FINANCIERE

D'une année à I'autre, les moyens de paiement en circulation Circulation

ont augmenté de 10,4 milliards de francs, soit un peu moins de 7 %.
Cet accroissement, justifié par les besoins nouveaux de l'économie,
confirme la stabilité monétaire atteinte en 1947.

Observés de mois en mois, les mouvements de la circulation
donnent la même impression d'équilibre, malgré les à-coups des
échéances commerciales et financières, les recours temporaires du
Trésor à la Banque et les variations ordinaires de la conjoncture
économique.

Evolution de la circulation monétaire
(millions de francs)

Avoirs à vue

Billets
en francs belges

Comptes Comptes
Fin de mois

Billets et courants chèques dans les
dans les

Total
B.N.B. monnaies B.N.B. postaux banques

ergs-
du Trésor nismes

privées paras-
tataux

1947 Décembre ... 80.374 4.269 3.829 27.783 31.844 8.449 151.548

1948 Janvier ...... 80.709 4.206 1.806 28.581 33.78'9 3.319 152.410
Février ...... 80.017 4.314 1.997 26.226 33.229 3.520 149.303
Mars ......... 78.331 4.532 2.945 26.118 33.614 3.431 148.971
Avril 79.047 4.594 1.629 25.877 35.054 8.726 149.927
Ma,i ............ . 78.811 4.587 1.982 25.638 33.575 3.769 148.362
Juin ......... 79.894 4.583 1.789 26.612 36.074 3.462 152.414
Juillet ...... 82.067 4.632 1.484 26.267 35.547 3.335 153.332
Août 82.219 4.656 1.786 25.840 33.847 8.547 151.895
Septembre ... 82.859 4.641 1.797 29.908 84.036 8.451 156.187
Octobre ....... 82.954 4.613 2.059 29.089 36.159 4.107 158.981
Novembre ... 82.688 4.543 1.571 28.424 35.133 4.248 156.602
Décembre ... 84.861 4.503 4.565 29.936 33.900 (1) 4.200 (1) 161.965(1)

.'

(1) Chüfres provisoires.

Durant le premier semestre de l'année, le montant des billets
de la Banque Nationale et les monnaies et billets du Trésor a
oscillé entre 82,8 et 84,9 milliards de francs, l'expansion des fins
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de mois étant entièrement et régulièrement résorbée au cours des
semaines suivantes. Etablie à 84,6 milliards à la fin de 1947,
la circulation fiduciaire se retrouve à 84,5 milliards à fin juin
1948. La circulation scripturale, groupant les comptes courants
de la Banque Nationale, les comptes chèques postaux et les avoirs
à vue en francs belges tant dans les banques privées que dans
les organismes financiers paraétatiques a.. elle aussi, fluctué
dans des limites très étroites, restant comprise entre 64,9 milliards
et 67,9 milliards de francs.

Deux courants, agissant heureusement en sens opposé avaient
cependant affecté les dépôts bancaires et le volume des billets au
début de l'année. D'une part la crainte, au reste sans fondements,
d'un retrait des coupures de 1.000 fr. avait provoqué des dépôts dans
les banques. Par ailleurs, des rumeurs assez persistantes au sujet d'une
réévaluation possible de l'or avaient renforcé la thésaurisation au
moyen de fonds retirés des comptes bancaires. Ces inquiétudes une
fois dissipées, la situation redevint normale jusqu'à la mi-juin.

A ce moment, sous
l'influence de divers fac-
teurs, s'est développée une
tendance expansionniste.
La circulation fiduciaire
passe de 84,5 milliards à
89,3 milliards au cours
des six derniers mois et la
circulation scripturale de
67,9 milliards à 72,6
milliards, la circulation
monétaire globale marquant donc un accroissement de 9,5 milliards
de francs, durant le second semestre, partiellement d'ailleurs sous
l'influence du gonflement ordinaire de fin d'année des comptes
courants de la Banque Nationale.

Rapport de la circulation scripturale
à la circulation fiduciaire

(en milliards de francs)

Circulation Circulation Rapport
scripturale fiduciaire %

1 2 8 = 1/2

1947 Mars ......... 62,7 80,2 78
Juin ......... 65,6 80,6 81
Septembre ,.. 65,7 83,7 78
Décembre ... 66,9 84,6 79

1948 Mars ......... 66,1 82,!l 80
Juin ......... 67,9 84,5 80
Septembre .. , 69,2 87,0 80
Décembre ... 72,6 89,3 81

Observons, en passant, que· le rapport entre la circulation
scripturale et la circulation fiduciaire reste stable et que les différents
éléments de' la circulation ont gardé leur importance relative.
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Du élément d'expansion de la circulation fiduciaire fut la
libération en juin, par décision du Ministre des Finances, d'une tranche
de 20 % de tous les comptes temporairement indisponibles avec un
minimum de 10.000 fr. par compte et la libération complète, après ce
prélèvement, de tous les comptes dont le solde était inférieur à 1.000 fr.

Déblocage des avoirs indisponiblès
(en milliards de francs)

Avoirs Libération
tempo-

Fin de mois rairement par Total
indispo- le Comité Autres depuis
nibles de décembre

1
déblocage 1944

1944 Décembre ... 36,4 - - -
1945 Décembre ... 20,0 3,4 13,0 16,4
1946 Décembre ... 12,7 5,4 18,3 23,7

1947 Mars ......... n,6 5,7 19,1 24,8
Juin ......... 10,6 5,9 19,9 25,8
Septembre ... 9,7 6,2 20,5 26,7
Décembre ... 8,8 6,5 21,1 27,6

1948 Mars ......... 8,1 6,8 21,5 28,3
Juin ......... 3,3 7,0 26,1 33,1
Septembre ... 2,8 7,1 26,5 33,6
Décembre ... 2,5 7,1 26,8 33,9

Hâtée par ce déblo-
cage, la libération des

. avoirs temporairement in-
disponibles s'est poursui-
VIe durant l'année au
point de ne laisser qu'un
solde de 2,5 milliards
à la fin de décembre,
contre 8,8 milliards un an
auparavant •

Les autorisations de
libération données par le

(1) A l'exclusion des comptes indisponibles auprès des Caisses Comité de déblocage sont
d'Epargne.

devenues forcément peu
importantes, la plupart des titulaires de comptes ayant une justification
économique à faire valoir pour obtenir la disposition totale ou partielle
de leur avoir indisponible ayant déjà exercé leur ~ecours. De même,
les autres libérations, notamment celles faites pour permettre le paie-
ment d'impôts, n' ont plus revêtu une grande ampleur.

Le déblocage à concurrence de près de cinq milliards de francs
des avoirs temporairement indisponibles n'a cependant pas eu une'
trop grave répercussion sur les dépôts dans les banques. La diminution
des comptes temporairement indisponibles fut en effet compensée par
une augmentation des dépôts libres qui se sont reconstitués à concur-
rence d'un milliard, en partie par suite du reflux des avoirs libérés
ainsi . que du remboursement partiel des certificats de trésorerie
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OrMl&
.1'6coDomle

émis en 1943 à 5 ou 10
ans qui a atteint plus de
3 milliards.

Ainsi s'explique essen-
tiellement la progression
à concurrence de 2,1 mil-
liards des dépôts bancai-
res à vue en francs belges
qui interviennent dans la
circulation totale.

Dépôts bancaires
(millions de francs)

Dépôts Comptes
Fin de mois tempor. Total

libres indisp,

1944 Décembre ... 15.774 9.759 25.533
1945 Décembre ... S6.638 17.812 54.450
1946 Décembre ... 46.019 11.467 57.486
1947 Décembre ... 46.591 7.9S0 54.521
1948 Mars ......... 48.094 7.257 55.S51

Juin •........... 48.981 2.895 51.876
Septembre ... 47.621 2.541 50.162
Décembre ... 47.500 2.300 49.800
(provisoire) ,

Comme il a été exposé dans le préambule, rien n'a été modifié
à la politique de crédit inspirée par la Banque Nationale au cours de
l'année 1948, les conditions économiques dans le pays rendant toujours
valables les arguments en faveur d'une discrimination très prudente
dans l'octroi de capitaux aux entreprises. Le crédit à la consommation
aussi bien que celui consacré à la constitution de stocks, doivent être
évités.

Crédit à l'éoonomie privée

Esoompte Avances Orédi~~w4_ mow
Total

It,
Portefeuille I Eiiet. I Total Reports I Débiteurs I Total l'Etatréesoom ptés de et avances des général
eemmereiel (1) l'escompte Bur titres divers avances

1944 Décembre ... 593 60 653 411 5.865 6.276 6;929 34.922
1945 Décembre ... 2.044 1S7 2.181 686 7.397 8.033 10.214 37.55£'
1946 Décembre ... S.678 2.049 5.727 836 11,265 12.101 17.828 33.452
1947 Décembre ... 5.592 2.712 8.304 848 12.185 1S.033 21.337. 32.402
1IJ48 Mars ........ 6.821 2.216 9.0S7 747 11.782 12.529 21.566 32.321

Juin ..·t··",··· 6.091 S.407 9.498 709 12.134 12.843 22.341 S1.430
Septembre ... 5.810 S.667 9.477 728 12.196 12.924 22.401 SO.153
Décembre ... 5.900 4.800 10.200 ~ 13.200 23.400 29.700(provisoire)

Crédits bancaires
(millions de francs)

(1) y comprrs le réescompte à. la Banque Nationale, que l'on retrouve dans la rubrique c Effets
commerciaux » des crédits dispensés par la Banque à. l'économie.

En général, les banques ont été attentives à suivre ces directives
qUl sont dans la ligne d'une gestion saine des fonds qui leur sont
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confiés. Il Yaurait lieu toutefois, dans les-contingences actuelles, qu'elles
s 'efforcent de revoir la marge non utilisée des crédits 'qui a encore eu
tendance ,à s'accroître en 1948.

Pour apprécier le volume des crédits alloués par les banques à
l'économie privée, il convient de tenir compte des effets réescomptés.
Au total les crédits ont oscillé entre 21,5 et 23,4 milliards.

L'expansion des crédits dispensés par les banques à l'économie
privée, rapide jusqu'en 1946 et poursuivie beaucoup plus modé-
rément en 1947, a été freinée en 1948. Tandis que les crédits attribués
sous forme de reports et avances sur titres et d'avances en comptes
courants sont restés stables, ceux consentis par l'escompte d'effets de
commerce ont cependant augmenté de près de deux milliards. Le
développement du crédit sous forme d'escompte de papier commercial
qui avait déjà été constaté en 1946 et 1947 s'est donc poursuivi.

Il serait souhaitable que le papier commercial puisse intervenir
pour une proportion plus importante dans l'ensemble des crédits
dispensés par le système bancaire.

Le crédit que les banques ont accordé à l'Etat sous forme de
souscription aux certificats du Trésor a été réduit de façon sensible
en raison d'une part de la diminution de leurs moyens d'action et
d'autre part de l'autorisation donnée par la Commission bancaire aux
banques de moyenne importance de remplacer partiellement leur
couverture réglementaire par de la dette à moyen terme en place de
bons à court terme .. En fin de compte, le crédit à l'Etat accordé par
les banques sous forme d'escompte de certificats de Trésorerie, qui
avait déjà été diminué de 4,1 milliards en 1946 et de 1milliard en
1947 a encore été réduit de 2,7 milliards en 1948.

Signalons en passant que, dans l'ensemble, les banques ont aussi
diminué le montant des fonds publics belges en portefeuille qui, de
3,9 milliards au 31 décembre 1947 est revenu à 3,3 milliards en
fin d'année 1948 et ce malgré l'aménagement partiel du coefficient de
couverture autorisé par la Commission bancaire.
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La Banque Nationale elle-même a élargi son aide à l 'économie
privée, particulièrement vers le milieu de l'année, au moment où s'était
produite une assez forte tension SUf les marchés financiers. Le
portefeuille d'effets commerciaux s'est élevé alors, à plus de 6 milliards
en août et la moyenne mensuelle p~ur l'année entière est restée bien
supérieure à ce qu'elle avait été en 1947. De même, le soutien donné
aux organismes paraétatiques a été, lui aussi, nettement plus important.

Alors qu'au total le crédit accordé par la Banque Nationale
à l'économie soils forme de réescompte d'effets commerciaux,
d'avances sur fonds publics, d'escompte d'effets publics et d'effets
remis par les organismes paraétatiques s'était maintenu à une
moyenne annuelle d'environ cinq milliards en 1947, il a été de
7,7 milliards en 1948.

Crédits de la Banque Nationale à l'économie
(millions de francs)

Avanées InstitutionsEffets sur Effets
Total

commerciaux fonds publics
para-

publics étatiques

Moyen. annuelle:
1945 .................. 336 417 - 170 923
1946 .................. 1.424 258 62 1.515 3.259
1947 .................. 2.447 389 104 2.154 5.094
1948 .................. 3.980 638 254 2.875 7.747
Moyen. mensuelle'
1948 Janvier 3.874 808

I

170 3.335 8.187......
Février ...... 3.826 632 59 3.743 8.260
Mars ......... 3.163 1.007 217 3.083 7.470
Avril ......... 2.905 970 261 2.727 6.863
Mai 3.598 887 360 2.571 7.416
Juin ............ 4.768 740 534 3.029 9.071
Juillet ...... 4.890 771 197 4.216 10.074
Août 6.116 502 281 3.562 10.461
Septembre ... 5.056 322 782 2.904 9.064
Octobre 3.444 320 57 2.072 5.893
Novembre ... 2.818 346 18 1.772 4.954
Décembre ... 3.251 377 44 1.522 5.194

Il s'avère ainsi que la Banque Nationale a soutenu largement le
système bancaire au moment où celui-ci, pour des raisons diverses,
subissait une certaine pression.

** *
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Le jeu mouvant des entrées et des sorties d'or et de devises,
ordonné par le règlement des opérations commerciales et finan-
cières avec l'étranger, a laissé la Banque Nationale, en fin d'année,
en possession d'avoirs plus importants qu'à fin 1947 en moyens
de payement internationaux.

L'accroissement est dû, en partie, au renforcement de l'encaisse
en or qui passe de 26,0 à 27,3 milliards. L'augmentation n'a pas
été cependant continue et uniforme. Les entrées de métal provenant
de la Colonie ou de cessions faites par les pays débiteurs en accords
de paiements ayant dépassé leur marge de crédit ont été souvent
compensées - et bien au delà pendant le premier trimestre -
par des ventes d'or contre dollars.

Avoirs en or et en devises de la Banque Nationale
(millions de francs)

Devises étrangères Créances Engagementó Avoirs nets
Encaisse en en moyens

En Hors francs belges envers de paiement,Dates des banquesen or (1) accords accords sur inter-
de paiement de paiement l'étranger à l'étranger nationaux

1 2 8 4. ti 1+2+8+4-6

1944 25 décembre 82.094 518 56 4 112 82.560
1945 25 déceDlbre 81.888 8.146 449 4 728 84.259
1946 25 décembre 82.226 4.702 1.014 414 1.648 86.708
1947 25 décembre 26.034 12.480 119 581 2.881 86.888

1948 29 janvier ... 25.980 12.928 879 360 2.941 86.706
26 février ... 25.348 12.861. 154 405 2.446 35.822
24 mars .... 25.896 11.542 1.836 380 2.659 86.945
28 avril ..... 26.577 11.243 1.038 355 3.306 35.907
27 mai ... 26.939 10.946 1.240 382 3.161 36.346
24 juin .... 27.240 11.003 1.096 355 3.775 35.919
29 juillet 27.922 10.512 824 217 2.411 37.064
26 aolÎt ... 28.184 10.799 434 544 2.967 86.994
30 septembre 28.189 10.890 846 656 2.846 87.235
28 octobre 28.235 11.294 427 941 2.879 38.018
25 novembre 27.782 11.419 419 1.174 2.835 8; 959
29 décembre 27.334 11.100 1.841 1.359 2.214 39.420

(1) y compris le « Produit indisponible en or de la réévaluation de l'encaisse :to

Le déficit de la balance des paiements de l'Union, Economique
belgo-Iuxernbourgeoise avec les pays où les paiements se font en
dollars a obligé le Trésor, pendant les premiers mois de l'année, à
acquérir contre francs belges certains montants en dollars au Fonds
Monétaire International. D'autre part, les devises provenant de
l'emprunt contracté en mars par le Trésor auprès de l'Export-Import
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Bank ainsi que celles fournies par un emprunt contracté en Suisse par
la Société Nationale des Chemins de fer ont été cédées à la Banque
Nationale.

Le volume des crédits mIS à la disposition de pays étrangers
en vertu d'accords de paiements et représentés par les avoirs en
devises étrangères à la Banque Nationale a diminué progressivement
d'environ 1,,5 milliard pendant les cinq premiers mois, mais ensuite
cette diminution a été compensée par une légère augmentation des
avoirs en devises étrangères et un important accroissement des
créances en francs belges sur l'étranger. Au total, le montant des
devises étrangères en accords de paiements et des créances en francs
belges sur l'étranger s'établit à 12.459 millions au 29 décembre 1948
au lieu de 13.061 millions au 25 décembre 1947.

Depuis deux ans la Belgique a consenti un effort financier
'considérable non: seulement afin de ne pas laisser Se détourner
ou s'affaiblir exagérément ses courants commerciaux traditionnels
avec les autres pays, mais aussi pour aider dans toute la mesure
de ses moyens au redressement économique de l'Europe. Autant
qu'elle l'a pu, elle a élargi les marges des crédits octroyés à ceux
de ses acheteurs qui se trouvaient limités par des difficultés de
paiement en monnaie forte, soutenant ainsi les industries exporta-
trices mais élargissant la circulation jusqu'à un point où la structure
monétaire du pays pourrait être mise en danger.

L'aide apportée par les Etats-Unis à l'Europe par la mise en
œuvre du plan Marshall a heureusement fourni l'occasion de faciliter
les paiements intra-européens. Une partie de l'aide américaine a été
mise, sous forme de droits de tirage, à la disposition des autres pays
européens par les pays créanciers. à certaines conditions. La Belgique
a accepté, dès le. mois de novembre, de devancer l'application de ce
plan de paiements intra-européenspar l'octroi d'une avance maximum
de deux miUiards de francs belges aux pays débiteurs. C'est une
contribution complémentaire au relèvement de l'Europe, rendue
possible par le fait que,cetteavance est remboursable en dollars suivant
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des modalités fixées par l'administration américaine de coopération
européenne. Plusieurs pays ont, sans délai, effectué des tirages sur ce
crédit pour régler des achats courants dans l'Union économique
belgo-Iuxembourgeoise.

Notre situation débitrice à l'égard des pays auxquels nous sommes
liés par des accords est restée relativement stable, mais à un niveau
moyen cependant plus élevé qu'en 1947. Il Y a lieu de noter
toutefois que les comptes courants des banques à l'étranger
constituant les engagements de la Banque Nationale envers celles-ci
ne représentent qu'une partie des créances qu'elles détiennent sur
la Belgique, une autre partie étant placée en certificats du Trésor
portant intérêt.

***
Si les recours de l'Etat à la Banque sont demeurés sensiblement Finances publiques

aussi importants qu'en 1947, ils n'ont pas augmenté et, à l'occasion
de la réforme des statuts, la situation débitrice du Trésor s'est
améliorée.

De 54 milliards en 1945, les dépenses du budget ordinaire
.avaient été ramenées à 47 milliards en 1946, abstraction faite des
crédits destinés. à la régularisation des avances de trésorerie. irré-
couvrables et afférents dans la plus grande mesure aux exercices
antérieurs. En 1947 elles se sont élevées à 61 milliards et en 1948 à
63 milliards. D'après les prévisions budgétaires elles seront contenues
à quelque 60 milliards en 1949.>

Par contre, depuis la libération, les recettes du budget ordinaire
ont augmenté de près de 200 % : elles passent de 21 milliards en 1945
à 46 milliards en ~946 et à 60 milliards en 1948. Le~ prévisions pour
l'exercice 1949 sont équivalentes aux résultats présumés de l'exercice
1948.

Le déficit du budget ordinaire, qui avait atteint 32,2 milliards
en 1945, fut presque entièrement résorbé au cours de l'exercice
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suivant. En 1947, il s'éleva à 14,2 milliards, et en 1948, il fut
réduit à moins dé 3 milliards.

I Exercice I Exercice I Exercice I Exercice I Exercice
19491945 1946 1947 1948 (prévisions)

A. Budget ordinaire
1) Dépenses:

ordinaires ......... ".. 28.366 31.879 36.055 43.601 47.692résultant de la
guerre ............... 25.152 14.822 25.176 19.364 12.426

53.518(1 ) 46.701 (1) 61.231 62.965 60.118
2) Recettes:

ordinaires ............ 21.202 42.242 46.395 58.572 59.457résultant de la
guerre ............... 46 4.184 541 2.010 951

21.248 46.426 46.936 60.582 60.408Excédent des dépenses (_)

-2.383 290
ou des recettes (+)

""" - 32.270 - 275 -14.295 +
B. Budget extraordinaire

Dépenses . . ... ...... .... 2.482 7.535 (1) (2) 6.763(2)(4) 8.311 (2) 5.866(2)Recettes .................. 30 40(3) 125 (8) 310(3) 754 (3)
I

Evolution générale de la situation budgétaire depuis 1945
(millions de francs)

(1) Non compris 29.578 millions d'avances de trésorerie rattachées presque intégralement à l'exercice 1946,
mais afférentes dans la plus grande mesure aux exercices antérieurs et principalement à l'exercice 1945.

(2) Non compris les crédits consacrés à l'amortissement de l'emprunt d'assainissement monétaire.
(3) Non compris les recettes en capital provenant des impôts d'assainissement monétaire.
(4) Non compris nn crédit de 10.846 millions de francs destiné au financement de la participation de laBelgique aux organismes de Bretton-Woods.

Le budget ordinaire de 1949 se présente en boni.

Les dépenses extraordinaires - compte non tenu des crédits
consacrés à I 'amortissement de l 'emprunt d'assainissement monétaire
et de la contribution aux organismes de Bretton Woods _ qui avaient
accusé un recul en 1947, ont atteint en 1948 leur niveau Ieplus élevé
depuis Ja Iibération. Les crédits sollicités pour l'exercice 1949 sont
inférieurs à 6 milliards, le Gouvernement ayant limité ses dépenses
d'immobilisation aux disponibilités du marché des capitaux après
satisfaction des besoins du secteur privé.

Pour couvrir le déficit de son budget ordinaire et ses dépenses
extraordinaires, dont une fraction seulement a été couverte par les
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•

recettes de même espèce, l'Etat a disposé de ses ressources propres,
provenant de la récupération des avances de Trésorerie consenties
par lui antérieurement et du produit d'emprunts placés auprès
des banques privées et sur le marché en Belgique et à l'étranger;
soucieux de pratiquer une saine gestion financière, il s'est efforcé
de n'avoir recours qu'exceptionnellement à la Banque Nationale
depuis le début de 1946.

En 1948, il a procédé sur le marché intérieur à une émission
de certificats de 5 à 10 ans à concurrence d'un montant de
3.700 millions et il a contracté un emprunt de 50 millions de
dollars à moyen terme aux Etats-Unis. L'accroissement des avoirs des
particuliers en comptes chèques postaux lui a procuré 962 millions.

Depuis l'augmentation provoquée en janvier 1946, par les
opérations de consolidation de l'assainissement monétaire, jusqu'à la
fin de l'année 1947, les avances de la Banque Nationale à l'Etat
n'avaient fluctué que dans d'étroites limites. Elles sont demeurées
pratiquement inchangées pendant les huit premiers mois de 1948,
exception faite de deux contractions passagères, l'nne en mars, l'autre
en juin.

Avances de la Banque Nationale à l'Etat
(millions de francs)

Certificats Tota!Certificats ce»
Fin de mois (so!des Tota! redressé

cA» dee armées (1)
alliées)

194425·décembre ......". 25~9 25.939
1945 25 décembre ......... 35.442 5.704 41.146
1946 31 janvier ......... . . . 44.126 5.704· 49.830

25 décembre ......... 46.932 1.032 47.964
1947 25 décembre ......... 48.914 1.032 49.946
1948 Janvier ............... 48.899 1.032 49.931 2.396

Février ............... 48.943 1.032 49.975 2.440
Mars .................. 47.708 1.032 48.740 1.205
Avril .................. 48.938 1.032 49.970 2.435
Mai 48.943 I 1.032 49.975 2.440.....................
Juin ..................... 47.378 1.032 48.410 875
Juillet ..... ............ 48.962 1.032 49.994 2.459
Août ................. 48.966 1.032 49.998 2.463
Septembre ............ - - 2.917 2.917
Octobre ............... - - 4.126 4.126
Novembre ............ - - 4.215 4.215
Décembre ............ - - , 2.678 2.678

(1) Total redressé par élimination des opérations d'ordre comptable résultant de la loi du
28 juillet 1948, afin de permettre d'apprécier l'évolution réelle des avances à l'Etat sous forme
d'escompte de certificats de trésorerie.
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March6
du caU money

Conformément à la loi du 28 juillet 1948, le produit de la
réévaluation de l'encaisse-or et divers comptes bloqués nés de
l'assainissement monétaire furent consacrés, le 13 septembre, à
l'amortissement de la créance de la Banque Nationale sur la Banque
d'Emission et à l'amortissement partiel des créances de la Banque sur
l'Etat. Celles-ci furent ramenées de la sorte à 37.465 millions et
consolidées à concurrence de 35 milliards. Le portefeuille de la Banque
en certificats du Trésor ne s'élevait donc plus, après cette opération,
qu'à 2.465 millions, contre 49.999 millions antérieurement.

Le montant des effets publics - certificats du Trésor, effets émis
par les organismes dont les engagements sont. garantis par l'Etat et
autres effets publics - que la Banque est habilitée à détenir a été fixé
à dix milliards par la convention avenue entre l'Etat et la Banque,
le 14 septembre 1948, conformément à l'article 20 des nouveaux
statuts.

•

Le montant effectivement détenu par la Banque au cours des
derniers mois de l'année est demeuré sensiblement inférieur à ce
maximum. Le portefeuille de certificats du Trésor proprement dit a
fluctué entre 2 et 4 milliards.

***

Le marché de l'argent au jour le jour a conservé la même
physionomie que l'année précédente et les progrès constatés dans
l'utilisation plus rationnelle des fonds mis à sa disposition se sont
confirmés.

La moyenne mensuel1e des capitaux empruntés en compensation
par les établissements financiers faisant partîe de la Chambre de
Co~pensation de Bruxelles fut relativement stable et un peu plus
élevée qu'en 1947. Elle s'est maintenue aux environs de 2,5 milliards
de francs par jour.
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Marché du « call money» à Bruxelles

Capitaux empruntés

Moyennes
(en millions de francs)

,
En Hors Dont

mensuelles apportscompen- oompen- du marché Total'
sanon sation (l.R.H.)

1947 Moy. men. ... 2.099 8.285 868 6.384
1948 Janvier ...... 2.715 2.347 856 5.062

Février ...... 2.457 2.094 186 4.551
Mars ......... 2.656 2.707 !J87 5.363
Avril ......... 2.492 2.844 445 6.336
Mai ............ 2.292 2.996 468 5.288
Juin ............ 2.399 2.745 88B 5.144
Juillet ......... 2.415 1.554 167 8.969
Aoftt ......... 2.695 2.361 179 5.056
Septembre ... 2.534 3.183 44!J 5.717
Octobre ...... 2.482 3.572 1.176 6.054
Novembre ... 2.340 3.563 787 5.903
Décembre ... 2.484 3.603 840 6.087

Par contre, les opé-
rations traitées hors com-
pensation, avec les capi-
taux apportés par des
organismes divers, ont été
plus irrégulières et sujet-
tes à des influences multi-
ples. On y décèle notam-
ment l'influence régulière
et plus ou moins accen-
tuée des échéances de. fin
de mois.

Parmi les organismes prêteurs, le plus important reste l'Office
National de Sécurité Sociale. L'aisance ou la tension du marché. ,

est grandement conditionnée par le volume des capitaux dont il
dispose et qui varie suivantl'acèumulation des rentrées 'de cotisa-
tions et les décaisserrientsmassifs qu'il est appelé à faire à certains
moments.

Durant tout le premier semestre de l'année, les emprunteurs
ont trouvé aisément. les capit~ux nécessaires, même quand leurs
besoins s'élevaient, car diverses institutions, dont la Caisse Générale
d'Epargne, la Caisse d 'Epargne'du Luxembourg et les banques
privées au moment où, en mai, elles se préparaient à la souscription
de l'emprunt de l'Etat, apportaient au marché de larges disponibilités.

Au début dé juillet, la situation se tend jusqu'à la mi-août
lorsque l'Office' National de Sécurité Sociale se retire progressive-
ment du marché. C'est le ·moment où il doit intervenir pour
subvenir aux charges du chômage-partiel provoqué par la période
des' congés payés, assurer le paiement du double pécule de vacances
et subvenir aux allocations compensatoires. La situation se rétablit
lorsque les employeurs, en exécution d'un arrêté ministériel,' eurent
fáitT'avance forfaitaire de 25 % des cotisations trimestrielles qu'ils
avaient à verser ultérieurement.
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Marché
des valeurs
mobUlères

Jusqu'à la fin de l'année, le marché du calI money resta satisfaisant
et supporta aisément la pression des échéances de fin de mois. En
octobre, notamment, l'aisance redevint très grande, au moment du
remboursement des certificats du Trésor 1943, lorsque les banques
prêtèrent au marché du calI une partie importante de leurs fonds
temporairement disponibles.

Comme précédemment, les capitaux prêtés par les organismes
compensateurs ont en grande partie servi, grâce à l'intervention de
l'Institut de Réescompte et de Garantie, à assurer la mobilisation des
acceptations bancaires visées par la Banque Nationale.

On sait que le mécanisme du visa apposé par celle-ci permet à cet
Institut de les réescompter en cas de besoin, qui peut résulter d'une
insuffisance de disponibilités « on calI ».

Aucune modification n'a été apportée au taux d'intérêt des
prêts au jour le jour, qui est resté fixé à 1,25 % durant toute
l'année.

Tout comme l'année précédente, le volume des transactions
boursières est resté d'ampleur très modérée.

Un mouvement de hausse s'était cependant déclenché à la fin
de décembre 1947 et s'est poursuivi jusqu'en mars, provoqué par
les rumeurs au sujet d'une réévaluation possible de l'or et un
alignement général des monnaies. Mais lorsqu'il apparut bien que les
démentis opposés à ces bruits étaient valables, la progression fut
arrêtée, le marché retomba dans son apathie et la tendance à la baisse
s'affirma à nouveau de façon presque uniforme jusqu'en décembre.

L'annonce, en juin, d'un déblocage partiel des comptes tempo-
rairement indisponibles n'eut qu'une influence très modérée et de
courte durée.



De même, la mise en paiement au cours de 1948 de dividendes
plus substantiels que les années précédentes, rétablissant une rentabi-
lité normale aux capitaux nouvellement investis, n'a pas incité l'épargne
à sortir de sa réserve.

Indice général des actions
aux Bourses de Bruxelles et d'Anvers

Source: Institut National de Statistique

Début de mois
Ba.se

1936 à 1938
= 100

Le rendement net moyen des
obligations de sociétés, qui était au
début de janvier de 4,78 % était

passé à4,91 % au début de décembre. Les obligations émises par les
provinces, villes et communes, donnaient en fin d'année un rendement
moyen de 4,69 % contre 4,55 % douze mois auparavant.

1946 Moyenne mensuelle .
1947 Moyenne mensuelle .
1948 Moyenne mensuelle ; .
1948 Janvier .

Février .
Ma.rs •..........................
Avril .
Ma.i .
Juin ..
Juillet .
Août .
Septembre ..
Octobre ..
Novembre .
Décembre .

251
179
156
155
170
176
167
164
156
152
149
147
150
144-
140

Cet état de stagnation dans les
bourses de valeurs reste imputable
aux causes déjà signalées dans notre
précédent rapport.

Les titres à revenu fixe accusent
un mouvement de baisse moins pro-
noncé, mais confirmant la tendance
à un relèvement des taux de capi-
talisation qui s'était manifesté en
1944 et 1947.

Quant au marché des rentes où les opérations continuent à
se traiter à échelle souvent très réduite, l'équilibre des cours
a été généralement maintenu. L'émission, durant l'année, des
nouveaux emprunts de villes, d'institutions para étatiques et d' orga-
msmes d'utilité publique comme la Société Nationale des Chemins
de fer et la Régie des Téléphones et Télégraphes a parfois .pesé
sur les cotations en provoquant des arbitrages. Mais l'intervention
du Fonds des Rentes a toujours permis de .limiter étroitement
ces mouvements et, les nouvelles émissions une fois clôturées, le
marché a chaque fois repris son allure normale. La Dette unifiée
4 % cotée 84,85 fr. au début de janvier s'inscrivait à 84,50 fr. à la
fin de l'année.
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Emission. La politique systématique de mise en réserve et d'auto-finan-
cernent qui s'est généralisée depuis la guerre réduit dans une mesure
appréciable le recours au marché des capitaux que les sociétés sont
appelées à faire en vue de répondre à leurs besoins de rééquipement
et de perfectionnement de leur outillage. Durant l'année 1948, pour
les dix premiers mois, les émissions nettes de capitaux des sociétés
industrielles et commerciales ont atteint une moyenne mensuelle de
254 millions. La même moyenne était de 72 millions en 1936-1938.

On observe peu de constitutions nouvelles de sociétés et les
augmentations de capital de 'sociétés existantes ont aussi souvent
été faites par prélèvement sur les réserves de réévaluation qu'au
moyen de fonds fournis par le marché des capitaux.

Les émissions d' obligations .de
sociétés n'ont pas été très nom-
breuses et n'ont porté que sur des
montants relativement peuimpor-
tants. Pour les dix premiers mois de
l'année, elles n'atteignent guère plus
de 768 millions de francs.

Emissions nettes de capitaux en 1948
(millions de francs)

Source: Institut National de Statistique

Mois Montants

1936·1938 Moyenne mensuelle
1946 Moyenne mensuelle .
1947 Moyenne mensuelle ..
1948 Moyenne mensuelle ..
1948 Janvier .

Février ..
Mars ..
Avril .
Mai ..
Juin .
Juillet .
Aoftt .
Septembre .
Octobre ..

72,7
260,4
875,2
254,2 (1)

Les recours des pouvoirs publics
au marché furent plus larges. Ils
comprennent notamment le place-
ment de 3,7 milliards de Certificats
de Trésorerie, une émission de
750 millions par le Crédit Communal .

d 1 '11' d d f tI) Dix premiers mois.et e ml .lar eranes par la
Société Nationale des Chemins' de fer belges. Les villes d'Anvers et
de Liège, la Régie des Télégraphes et, Téléphones, ainsi que la Société
Nationale de Crédit à l'Industrie ont également sollicité le marché pour
des montants moindres.

278,7
807,9
372,4
418,0
128,6
887,8
175,0
63;7

394,0
65,8

Aucun emprunt à long terme n'a été lancé, l'épargne en
quête de placement n'étant pas abondante et témoignant toujours
de peu d'empressement à s'investir à longue échéance. Toutes les
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émissions faites par les pouvoirs publics l'ont été pour un terme
de 5 ou 10 ans, le taux d'intérêt variant entre 4 et 4,5 % suivant
la durée de l'emprunt et le cours de l'émission.

** *
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EVOLUTION ECONOMIQUE

La production charbonnière avait subi, en 1947, de profondes Industrie

fluctuations. Interrompu pendant quelques mois, par suite de la
libération rapide des prisonniers de guerre, le mouvement de redres-
sement avait cependant recommencé à s'affirmer à la fin de l'année,
grâce à l'intensification du recrutement de la main-d'œuvre de rempla-
cement. Il s'est accentué au cours de 1948. Dès janvier, le volume
d'extraction excédait celui de la période de production maximum
de 1947.

Production charbonnière
Source : Ministère. du Combustible et de l'Energie

Moyenne

Bassin du Sud Campine Royaume d'extraction

Période
par

jour ouvrable

(Milliers de tonnes) (Tonnes)

,
1936 Moyenne mensuelle ......... 1.799 523 2.322 91.971
1937 » » 1.933 555 2.488 98.221
1938 » » 1.921 544 2.465 97.640
1936·1938 » 1.885 540 2.425 95.947

1946 » » 1.294 604 1.898 75.245
1947 » » 1.433 600 2.033 80.762
1948 » » 1.560 663 2.223 88.049

1948 Janvier ........................ 1.586 658 2.244 86.289
Février ........................ 1.151 599 1.750 72.410
Mars ........................... 1.629 670 2.293 88.413
Avril ........................... 1.646 672 2.318 89.171
Mai .............................. 1.470 601 2.071 90.052
Juin .............................. 1.623 670 2.293 88.188
Juillet ........................... 1.341 646 1.987 76.423
Août ........................... 1.526 654 2.180 83.863
Septembre ..................... 1.662 677 2.33\J 89.958
Octobre ........................ 1.725 706 2.431 93.513
Novembre ..................... 1.652 686 2.338 95.952
Décembre ..................... 1.739 702 2.441' 97.644

La moyenne journalière globale de production, plus représentative
de l'évolution que les tonnages mensuels, s'est accrue de janvier à
décembre de plus de 10.000 tonnes.
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Le mouvement de hausse, caractérisé par sa régularité et sa
continuité, n'a subi qu'une seule interruption, de courte durée et de
nature accidentelle, en février, par suite de grèves qui ont entravé
l'activité des charbonnages.

Le fléchissement de la période juin-août ne traduit aucune modi-
fication ou altération de tendance; il résulte de l'octroi des congés payés.

L'augmentation des effectifs
de travailleurs est la cause princi-
pale du relèvement du niveau de
production. L'assiduité et la pro-
ductivité moyenne ouvrières se
sont légèrement améliorées.

La main-d 'œuvre étrangère
constitue actuellement environ
40 % des effectifs globaux et plus
de la moitié des effectifs de fond.

Nombre moyen d'ouvriers présents
dans les mines de houille

Source: Ministère du Combustible et de l'Energie

Moyennes
A veine

Fond
journalières et surface

1936 .................. 17.548 12l.l59
1937 .................. 18.032 125.199
1938 ......, ............ 18.739 131.241
1936·1938 ............ 18.106 125.866

1946 .................. 18.279 132.856
1947 .................. 18.227 137.770
1948 .................. 19.532 146.365

1948 Janvier ...... 18.861 141.731
Février ...... 18448 139.585
Mars ......... 19.542 145.640
Avril ......... 1f.1474 145.669
Mai ............ 111.956 148.021
Juin 19.518 146.752
Juillet ......... i9.092 144.280
Août ......... 18.993 142.016
Septembre ... 19.337 145.134
Octobre ...... 19.884 149.346
Novembre ... 20.519 154.197
Décembre ... 20.762 154.006

L'insuffisance du rendement
constitue une des raisons pour
lesquelles le relèvement du volume
de production n'a pas exercé ou
n'a exercé que partiellement sur
les résultats d'exploitation de l' en-
semble de l'industrie charbonnière l'influence salutaire qu'on en
escomptait. La diminution du volume global des ventes de charbon
en est une autre. Le total des livraisons aux consommateurs intérieurs
accuse, depuis avril-mai et par rapport à la période correspondante de
l'année dernière, une contraction assez sensible.

La demande extérieure s'est également contractée. La faiblesse
de nos exportations de charbon se justifiait au cours de la période
de pénurie de combustibles qui a suivi la libération par la nécessité
de réserver des disponibilités, elles-mêmes insuffisantes, à la satisfaction
des besoins intérieurs. Aujourd 'hui elle procède surtout de la réticence
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de la demande, motivée principalement par le relèvement du volume
d'extraction des divers pays producteurs, par le niveau trop élevé de
nos prix, et par les entraves apportées aux échanges internationaux
par le système actuel des accords de paiement.

Le problème de l'approvisionnement qui avait constitué une
source constante de préoccupations pour l'économie nationale, a non
seulement cessé de se poser, dans l'ensemble tout an moins et exception
faite pour certaines catégories de charbon, mais il a fait place à des
difficultés d'écoulement qui se sont traduites par la contraction de nos
importations et par la réapparition de stocks importants sur le carreau
des mines. Ces derniers ont atteint un tonnage qui n'avait plus été
observé depuis le début de la guerre.

Le volume des importations de charbon a été graduellement réduit.
Les restrictions de caractère volontaire ont essentiellement affecté les
charbons américains, les moins appréciés des consommateurs et qui
représentaient par ailleurs une lourde charge pour l'Etat. Elles tra-
duisent la tendance des transactions à s'établir à nouveau sur le plan
des échanges de qualité.

Le retour à une abondance relative des disponibilités par rapport
à l'ensemble de la demande a permis d'apporter des modifications
importantes au système de répartition. La liberté des ventes a été
rétablie pour tous les combustibles.

La concentration persistante de la demande sur des catégories
déterminées a cependant nécessité le maintien du système de rationne-
ment dans le cas où elle continuait à coïncider avec une insuffisance de
production.

Les aménagements apportés au régime de distribution n'impli-
quent aucun relâchement du contrôle des prix qui reste intégral. Un
reclassement partiel a été opéré en mars 1948. Il a entraîné le relève-
ment des barèmes applicables à certaines catégories de charbons.

Des relèvements de salaires ont été consentis au cours du premier
trimestre sous forme, le premier, de primes d'assiduité, le second,
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d'une augmentation générale fixée uniformément à 8 fr. par jour pour
les ouvriers de surface, à 9 fr. pour ceux du fond. Les décaissements
supplémentaires qu'ils ont entraînés ont été assurés par l'Etat, de
même que la couverture des autres charges intervenues ultérieurement.

La situation financière de l'ensemble de l'industrie charbonnière
est restée une source de constantes préoccupations. Le système de
compensation, instauré en mars 1947, à titre expérimental pour une
durée de quatre mois a été abandonné à la fin de la période prévue.
Un système nouveau lui succéda. Il n'a pas abouti à des résultats plus
concluants que le précédent. Il est néanmoins resté en vigueur jusqu'à
la fin de l'année.

La production de coke a réalisé de nouveaux et sérieux progrès
en 1948.

Le caractère assez irrégulier de son
rythme d'expansion provient surtout des
difficultés rencontrées à l'exportation par
suite du niveau excessif de nos prix, de la
pénurie de devises dont souffrent nos
clients et de la concurrence croissante des
cokeries de la Ruhr.

Par rapport au niveau atteint à la fin
de l'année dernière, le volume des livrai-
sons à l'extérieur est en régression. Celui
des ventes aux consommateurs intérieurs
au contraire s'est sensiblement développé
grâce à l'expansion de la production
sidérurgique.

Production de coke
Source: Ministère du Combustible

et de l'Energie

Période Milliers
de tonnes

1936 Moyen. mens. 438
1937 :I> :Ii 507
1938 » » 408
1936-1938 » 451

1946 » » 322
1947 :Ii li 394
1948 li » 460

1948 Janvier ...... 455
Février ...... 437
Mars ......... 447
Avril ......... 460
Mai ............ _ 474
Juin 412
Juillet ......... 460
Août ......... 471
Septembre '" 450
Octobre ...... 487
Novembre ... 480
Décembre ... 492

L'ajustement des prrx de vente du
coke aux nouveaux tarifs adoptés en mars pour les fines à coke a
entraîné un relèvement assez appréciable des barèmes.
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Le régime de répartition du coke a également été modifié au
cours du premier trimestre : les transactions sont devenues libres pour
les cokes de calibre inférieur à 60 m/m.

La production d'électricité, supérieure à celle de 1947, a permIs
de satisfaire les besoins sans difficultés, même pendant la période de
consommation maximum que constitue le dernier trimestre.

Le problème des heures de pointe a trouvé sa solution dans
l'application du plan de répartition plus étale de la demande arrêté par
les consommateurs industriels eux-mêmes. Les fournitures de courant
en provenance d'Allemagne ont continué à y jouer leur rôle d'appoint.

A partir du mois de novembre, le
développement de la production natio-
nale a permis de restituer au cours
de la journée le courant fourni le matin.
La moyenne mensuelle du courant im-
porté d'Allemagne est ainsi tombée à

Production mensuelle
d'énergie électrique

Source : Ministère du Combustible

et de l'Energie

Période Millions
de kwh.

438

La production des centrales indus-
trielles a progressé par rapport à 1947.
Le développement de la consommation
du courant à haute tension par contre
s'est ressenti, au cours des derniers mois,
du ralentissement d'activité d'une série
d'industries.

environ un million de kwh.
1936·1938 Moyen. mens.
1939 » »

1946
1947
1948

»
»
»

»
»
»

1948 Janvier .
Février ..
Mars .
Avril ..
Mai ..
Juin ..
Juîllet .
Août ..
Septembre ..
Octobre .
Novembre
Décembre .

466
520
601
658
703
631
673
651
614
590
600
635
648
697
712
748

Les livraisons de gaz ont, elles aussi, repris un caractère tout à fait
normal. Elles n'ont été entravées par aucune restriction et leur total
excède légèrement celui de l'année dernière.

Le progrès réalisé est essentiellement imputable au développement
de la consommation industrielle. La consommation domestique, par
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contre, a légèrement diminué, probablement sous l'influence de
l'amélioration de l'approvisionnement en charbon.

La conjoncture de l'économie mondiale favorise particulièrement
l'activité de l'industrie de l'acier. Les conditions techniques d' exploita-
tion ne posent plus de problèmes particuliers. L'insuffisance des
livraisons de combustibles avait freiné, pendant les années de restaura-
tion de l'économie, le rythme d'expansion de l'activité de la sidérurgie;
l'amélioration très nette de l'approvisionnement du pays en charbon,
et plus particulièrement le redressement de la production de coke,
ont supprimé ce goulot
d'étranglement. Les four-
nitures de minerais de
fer aux hauts fourneaux
s'opèrent normalement;
néanmoins, pour accélé-
rer le rythme de la pro-
duction, l'industrie de
l'acier consomme moins
de minerais qu'avant-
guerre et recourt davan-
tage à l'utilisation des
mitrai1les.

Production de fonte, d'acier brut et d'acier fini
Source: Ministère du Combustible et de l'Energie

Fonte I Acier brut I Acier finiPériode

(Milliers de tonnes)

1936 Moyen. mens. 263 259 2061937 » » 317 315 2411938 » » 202 184 1471936-1938 » 261 253 198
1946 » » 181 186 1481947 » :t 235 235 2061948 » :t 328 321 267
1948 Janvier ...... 306 308 259Février ...... 296 287 247Mars ......... 325 321 271Avril ......... 334 331 273Mai ............ 320 301 257Juin ............ 231 226 202Juillet ......... 325 312 238Aoùt ......... 347 346 281Septembre ... 354 347 289Octobre ...... 369 367 297Novernhrs ... 359 347 288Décembre ... 377 357 299

Dans ces conditions,
l'activité de la sidérurgie
a pu réaliser de nouveaux
progrès au cours de l' an-
née 1948. Le nombre des hauts fourneaux en activité est passé de 38,
au début de l'année, à 48 à fin décembre : c'est dire qu'en pratique,
l'équipement installé fut utilisé au maximum.

Le production de fonte de l'année s'est élevée à 3.942.500 tonnes,
celle d'acier brut à 3.849.000 tonnes, celle d'aciers finis à 3.200.700
tonnes; rapportées aux niveaux moyens atteints au cours de la période

- 38-



1936-1938, elles se mesurent donc respectivement par 126 %, 127 %
et 135 %; ces chiffres témoignent du haut degré d'activité ~e la
sidérurgie belge: à ce point de vue, les résultats de l'année 1937, la
plus favorable des dernières années d'avant-guerre, sont dépassés en
1948. L'indice est particulièrement élevé dans le cas des aciers finis.

Le niveau d'activité atteint au cours des derniers mois de 1948
est bien plus considérable que la moyenne de l'année ne le fait
ressortir : en effet, la tendance a été haussière pendant toute celle-ci,
à l'exception d'une contraction de la production en juin par suite de
grèves provoquées par des revendications en matière de salaires. A cette
réserve près, les progrès se sont poursuivis de façon continue, de telle
sorte qu'en octobre, l'activité des hauts fourneaux et des aciéries
dépassait le niveau record enregistré en octobre 1929. Au cours des
deux derniers mois, cette activité s'est maintenue.

Les usines luxembourgeoises ont développé leur production paral-
lèlement à celle du groupe belge et, dans l'ensemble de l'Union
économique, cet accroissement du volume des produits finis disponibles
a permis d'étendre considérablement les courants d'exportations. En
effet, si ce n'est pour quelques catégories de produits sidérurgiques -
comme les tôles -, le marché intérieur est saturé. Le tonnage des
exportations de l'industrie belgo-luxembourgeoise de l'acier qui s'était
chiffré par près de 2 millions de tonnes pour l'année 1947 s'est élevé
à 1.352.000 tonnes pour le premier semestre de 1948 et à
1.650.000 tonnes environ pour le second semestre.

La fermeté persistante de la demande d'acier snr le marché mondial
favorise le développement des ventes à l'étranger; les produits
sidérurgiques sont considérés par tous les pays comme (( essentiels »
à la restauration de leur économie et la plupart des producteurs d'acier
ne disposent pas d'une marge exportable suffisante pour concurrencer
sérieusement les ventes de l'Union Economique.

Cette inélasticité de la demande mondiale d'acier se traduit par
une stabilité des cotations sur les divers marchés.
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Les producteurs belgo-Iuxembourgeois d'acier pratiquent des prix
différenciés à l'exportation suivant qu'il s'agit de marchés organisés _
essentiellement localisés en Europe - ou de marchés libres; les pre-
miers absorbent probablement plus de 60 % des exportations de pro-
duits sidérurgiques belgo-Iuxembourgeois. Si les cotations pratiq~ées
sur ces marchés organisés restent nettement en dessous des prix
obtenus des marchés libres, elles sont néanmoins bien supérieures aux
barèmes intérieurs officiels; ceux-ci n'ont pas été modifiés depuis
septembre 1947 et demeurent donc toujours établis sur un prix de base
de 3.050 francs.

L'ensemble des secteurs industriels groupés dans l'industrie des
fabrications métalliques ont poursuivi une activité très soutenue au
cours de l'année; mais, si les résultats d'ensemble sont remarquables,
la situation particulière de chaque secteur évolue différemment suivant
qu'il se consacre à la production de biens d'équipement ou à la
production de biens de consommation, surtout si ceux-ci ne sont pas
considérés comme essentiels.

Fabrications métalliques
(sous-entreprises non déduites)

Source: Fabrimétal

Expédi tiens totales Exportations Livraison
Commandes au marché intérieur

Périodes inscrites
Valeur I Valeur / valeur-/Poids Poids PoidsValeurs en

millions de francs Millions/ Millions/ Millions Ide francs Tonnes
de francs Tonnes

de francs Tonnes

1946 • 2e semestre
moyen. mens . ... 2.721 2.076 98.802 481 24.579 1.595 74.223

1947 Moyen. mens. 3.063 2.643 119.715 793 36.081 1.850 I- 83.634
1948 Janvier ...... 3.440 2.902 . 138.556 922 43.772 1.980 94.784Février ...... 2.805 2.830 136.967 879 42.415 1.951 94.552Mars ......... 3.544 3.062 146.590 1.017 48.495 2.045 98.095Avril ......... 2.905 3.301 153.455 1.132 51.596 2.169 101.859Mai 2.811 3.265 136.566 1.101 48.161 2.164 88.435Juin ............ 3.207 2.871 126.311 \)57 44.437 1.914 81.874Juillet ......... 3.041 2.957 130.285 933 45.848 2.024 84.437Août ......... 2.847 3.002 136.004 1.081 50.313 1.921 85.691Septembre ... 3.595 3.544 148.351 1.279 52.867 2.265 95.484Octobre ...... 3.377 3.424 159.684 1.323 58.199 2.101 101.485Novembre ... 3.226 3.224 143.660 1.300 56.758 1.924 86.902
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Les livraisons totales de cette industrie dans son ensemble, après
avoir légèrement fléchi dans le premier quart de l'année, ont repris
un mouvement ascendant au cours des trimestres ultérieurs : pour toute
l'année, les ventes totales se chiffrent à environ 37,5 milliards contre
un peu moins de 32 mil1iards en 1947.

Les progrès de l'activité par rapport à cette dernière année inté-
ressent entre autres les constructions navales, la construction électrique,
les tréfileries et ateliers de laminage à froid et d'étirage, la construction
de machines-outils. Au contraire, la conjoncture favorable qu'avait
connue auparavant l'industrie du travail de la tôle s'est rapidement
détériorée à partir du deuxième trimestre de 1948; cette récession
a notamment son origine dans les difficultés d'écoulement sur les
marchés extérieurs. La situation des industries de l'automobile, de la
moto, du cycle et de leurs accessoires reste peu satisfaisante.

Dans l'ensemble de l'industrie, les ventes à l'étranger se sont
développées en 1948 par rapport à l'année antérieure passant de
9,5 milliards à environ 13 milliards, et la tendance est demeurée favo-
rable au cours de toute l'année. Les fournitures au marché intérieur
se maintiennent aux environs d'une moyenne de 2 milliards par mois.
C'est donc l'accroissement des exportations qui a provoqué l'augmen-
tation du chiffre des livraisons totales. Mais, en fait, alors que certains
secteurs peuvent accroître encore leurs exportations, d'autres secteurs
subissent les effets des entraves mises par certains marchés aux impor-
tations de produits de nature particulière : c'est le cas des entreprises
produisant les articles de ménage et les accessoires métalliques pour le
bâtiment, de l'armurerie et de l'industrie de l'automobile, de la moto
et du cycle.

L'orientation des courants d'exportation des produits de fabrica-
tions métalliques fait de l'Europe le principal débouché de cette
industrie: plus de la moitié des exportations globales sont .destinées aux
pays du Nord et de l'Ouest; les Pays-Bas, la France, les Pays
Scandinaves et la Suisse sont, dans l'ordre décroissant, les clients
européens les plus importants. Le Congo belge et l'Argentine sont les
plus larges des marchés d'outre-mer.
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Dans l'industrie des métaux non ferreux, les produits bruts en
lingots sont demeurés l'objet d'une demande mondiale pressante,
aiguillonnée encore dans les derniers mois par la constitution de stocks
stratégiques dans divers pays. Les courants commerciaux se sont
déplacés dans certains cas mais le volume global des exportations n'en
a généralement pas souffert. Cependant, l'expansion de l'activité des
producteurs de plomb et de zinc est restée limitée par l' approvision-
nement difficile en matières premières.

Au contraire, les transformateurs - fondeurs et lamineurs - qui
avaient eu, au cours des années antérieures, l'avantage d'un approvi-
sionnement plus facile grâce aux restrictions apportées aux ventes à
l'étranger des métaux bruts produits dans le pays et grâce à des impor-
tations assez larges, ont vu leur activité se contracter par suite d'un
fléchissement de la demande de leurs produits sur les marchés
extérieurs.

La production de cuzure électrolytique s'est maintenue au-dessus
du niveau de 1938, et s'est lentement accrue au cours de l'année, bien
que l'électrolyse à façon de cuivre brut expédié par l'étranger ait porté
sur des quantités moins importantes qu'en 1947. La contraction des
réexpéditions de cuivre affiné, notamment vers la Grande-Bretagne, a
déterminé un fléchissement des exportations de ce métal, qui s'élève,
pour l'année 1948, à 90.000 tonnes environ contre 100.000 tonnes
en 1947.

Production des principaux métaux non ferreux
Source : Secrétariat de l'Industrie des métaux non ferreux

Produits bruts (tonnes) Demi-produits (tonnes)
Périodes

I I I I ICuivre Plomb Zinc Etain Cuivre Plomb Zinc

1938
Moyen. trimestr. 32.775 25.551 57.300 2.349 13.449 7.401 15.201

1946 » -. 21.817 6.119 21.346 730 15.444 5.410 10.700
1947 -. -. 32.924 10.130 33.253 3.536 21.760 6.360 12.377
1948

Ier trimestre ... 32.367 15.646 40.088 1.927 21.495 6.300 12.631
2e trimestre ...... 33.107 16.744 33.681 4.171 17.846 5.544 9.275
3· trimestre ... __. 34.145 17.748 37.436 3.673 17.978 4.438 8.880
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Si l'activité des transformateurs de CUIvre est restée bien supé-
rieure au niveau d'avant-guerre, elle n'en a pas moins subi les consé-
quences des perspectives de resserrement des courants de vente à
l'étranger qui a atteint les expéditions de tous les produits mi-finis en
non ferreux. La diminution de la production par rapport à 1947 est
assez sensible.

Hormis un fléchissement, purement temporaire et résultant de
facteurs techniques, constaté dans les premiers mois de l'année, la
production d'étain brut s'est poursuivie à un rythme soutenu : l' appro-
visionnement en matières premières a été largement assuré par la
cassitérite congolaise et l'activité s'est maintenue à un niveau supérieur
à celui d'avant-guerre. Les marchés extérieurs ont absorbé la plus grosse
partie de ce métal brut et les Etats-Unis sont devenus le principal
acheteur,

Bien qu'elles restent insuffisantes, les disponibilités mondiales en
minerais de plomb deviennent plus abondantes et, mieux approvi-
sionnés, les producteurs belges de plomb métal ont pu accroître pro-
gressivement leur activité au cours de l'année. Le niveau d'avant
guerre fut cependant loin d'être rejoint. Seule l'insuffisance de la pro-
duction a limité l'expansion des ventes à l'étranger : considérablement
accrues par rapport à 1947, celles-ci ne représentaient encore que
65 % des exportations de 1938.

Au contraire. les difficultés à l'exportation ont ralenti brusquement
l'activité des fonderies et laminoirs de plomb : la production des demi-
produits est tombée de 25.440 tonnes en 1947 à quelque 21.000 tonnes
en 1948. La demande exceptionnelle dont ces produits mi-finis de plomb
avaient bénéficié, sur les marchés extérieurs, dans les années d'après-
guerre, s'est rapidement détériorée et les exportations sont retombées
à un niveau inférieur à celui d'avant-guerre.

L'encombrement des transports dans les pays producteurs de
minerais de zinc gène l'acheminement des concentrés vers les centres
de production de métal brut. L'industrie belge bénéficie de fournitures
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du Congo et l'activité des usines productrices a pu rester étale aux
environs de 65 % du niveau d'avant-guerre. Les exportations, dont
le tonnage a plus que doublé par rapport à l'année précédente, ne
dépassent cependant pas 60 % de celle de 1938, par suite de cette
insuffisance des disponibilités de métal.

Les entreprises transformatrices des produits de zinc n'ont pas
échappé aux manifestations du phénomène dont il a été fait mention
ci-avant, la demande émanant des débouchés extérieurs s'étant sensi-
blement rétrécie. Les expéditions vers ces marchés se limitent en 1948
à un tonnage de 13.000 tonnes environ, soit 30 % des exportations
de 1938, contre 25.600 tonnes en 1947. Et, comme normalement les
demi-produits de zinc fabriqués en Belgique s'écoulent pour une part
importante sur les marchés étrangers, l'activité des usines se ressent
gravement de la contraction de ceux-ci.

Les prix de métaux non ferreux bruts, objet d'une demande
pressante sur le marché mondial, ont haussé de nouveau pendant l'année
1948; les prix des produits belges s'alignant sur les cours mondiaux
ont participé à ce mouvement de hausse et s'établissaient, au début de
décembre, par rapport au premier trimestre de 1939, aux indices sui-
vants : 325 pour l'étain, 348 pour le cuivre, 885 pour le zinc,
1022 pour le plomb.

L'activité s'est ralentie de façon appréciable dans l'ensemble de
l'industrie textile. Ce ne sont pas les difficultés de l'exportation qui
en constituent l'origine immédiate et principale. En effet, si un mou-
vement de réduction des exportations s'est amorcé au début de l'année,
il s'est heureusement arrêté dès le mois de mai. Au cours du dernier
trimestre, on a même pu enregistrer un léger redressement de sorte
qu'au total nos exportations globales de produits textiles se sont
contractées d'environ 10 % seulement par rapport à 1947.

C'est donc dans la diminution de la demande intérieure, les stocks
ayant été entièrement reconstitués à tous les échelons de la production
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et de la distribution, que se trouve la cause directe et principale de
la réduction de l'activité. Ceci s'entend naturellement de l'ensemble
de l'industrie textile et ne préjuge pas du cas particulier des entreprises
spécialement orientées vers les marchés extérieurs comme les tissages
de toile de lin et les fabriques de. tapis en coton.

Par ailleurs, il est exact que le volume global d'exportation
d'avant-guerre est loin d'avoir été rejoint. En ce sens, il est légitime
de penser qu'une crise de structure menace l'industrie textile belge.
Au cours de l'année 1948, les difficultés de paiement de la plupart des
pays européens et de certains pays d'outre-mer n'ont pas permis de
recourir aux marchés extérieurs dans la même mesure qu'avant-guerre
pour maintenir l'emploi à un niveau élevé.

Dans l'industrie de la
laine, relativement peu attein-
te, l'indice de l'activité des
filatures et des tissages s'est
abaissé au cours des trois pre-
miers trimestres. La régres-
sion des exportations a atteint
surtout les tissus et les fils
cardés. Sur le marché inté-
rieur, ce sont les articles de

laine peignée qui se sont écoulés avec le plus de difficultés. Une
légère reprise s'est toutefois manifestée au cours du dernier trimestre.

Indice de production des filatures
et tissages de laine

1938 = 100
Source: Institut National de Statistique

I
Filés

I
Filés

I
Tissuspeignés cardés

Mars .................. 164,8 129,5 138,2
Juin .................. 135,3 120 144,3

. Septembre ......... 119,3 113,4 117,8
Novembre ......... 136,6 116,1 113,5

Cette industrie entretenait donc en fin d'année une activité
supérieure à celle de l'année 1938.

Indice de production des fUs et tissus de coton
1938 = 100

Source : Institut National de Statistique

I Filés
I

Tissus

Mars ..................... 121,3 140,4
Juin ..................... 109,8 125,8
Septembre ............... 108,5 130,1
Novembre ............... 84,5 112,8
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qui frappe surtout les fabri-
cants de tapis, de couvertures,



de velours et de tissus façonnés. Cette évolution défavorable s'est pré-
cisée à partir du mois de mai. Un certain nombre d'entreprises ont
licencié une partie de leur main-d'œuvre. On signale fréquemment le
retour au travail à une seule équipe, rarement à deux, voire au travail
intermittent.

L'industrie du lin est celle qui fait face aux difficultés les plus
considérables. Son approvisionnement en matières premières est
compromis par la politique d'un gouvernement voisin en matière de
subventions massives au teillage national, et ce souci s'ajoute à ceux
que fait naître la fermeture presque complète d'un grand nombre de
marchés étrangers. Les exportations de lin teillé ont été, en 1948, de
375.000 balles environ contre 443.000 en 1947. L'activité des filatures
s'est également réduite dans de fortes proportions et est tombée
sensiblement au-dessous du niveau de 1938; celle des tissages s'est
élevée approximativement à 5.000 tonnes, soit à peine la moitié de la
production de 1938. La situation particulièrement grave de cette
branche de l'industrie textile est attribuable au fait qu'elle dépend
essentiellement de ses débouchés extérieurs et qu'elle s'y heurte à la
fois aux restrictions quantitatives des pays à monnaie faible, à la
concurrence des tissus de lin suisses et irlandais et à la concurrence
indirecte des textiles artificiels.

L'année a été meilleure pour l'industrie de la rayonne, qui a pu
maintenir, dans l'ensemble, le niveau de production atteint en 1947.
Toutefois, l'accroissement des stocks au cours du deuxième semestre
indique que la demande faiblit.

L'activité s'est réduite de façon sensible dans les industries de la
bonneterie et de la confection, tant à cause de la saturation du marché
intérieur que des obstacles dont se hérissent les débouchés extérieurs.
L'industrie de la confection pâtit en outre de la concurrence des
produits hollandais et britanniques sur le marché national.

L'activité de la plupart des industries productrices de matériaux
de construction et des industries connexes a été supérieure à ce qu'elle
avait été en 1947.
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L'approvisionnement en combustibles et en matières premières n'a
plus soulevé de difficultés.

La demande a pu être satisfaite dans une plus large mesure qu'à
aucun moment depuis la guerre, grâce à l'augmentation de la
production et par suite du calme relatif qui a régné dans l'industrie
belge de la construction. Les effets néfastes qu'ont eus sur le volume
des exportations la politique de contingentement des pays importateurs
et l'intensification de la concurrence étrangère ont contribué au même
résultat.

Les carrières, qui souffrent depuis la libération d'une pénurie de
main-d' œuvre, ont pu accroître leur production grâce à la lente
reconstitution de leurs effectifs. Dans la plupart des secteurs, l'extrac-
tion est cependant demeurée inférieure aux niveaux d'avant-guerre.

La parcimonie avec laquelle les autorités étrangères accordent des
licences d'importation a causé une diminution des expéditions hors
frontières, mais les produits qui ne trouvaient plus preneurs à
l'exportation ont pu, en général, être écoulés sur le marché intérieur.

La production de ciment a dépassé celle de 1947 et celle de 1938.

Le nombre de fours en activité est passé de 43 au début de janvier
à 49 à fin décembre.

Les exportations ont été nettement superieures à celles d'avant-
guerre. En janvier et en février, elles atteignirent quelque 145.000
tonnes. Au cours des mois ultérieurs, la livraison, par priorité, de
180.000 tonnes au marché intérieur, provoqua un certain fléchissement.

Avec l'augmentation de la production, la concurrence entre les
diverses entreprises belges a fait sa réapparition, ce qui amena le réta-
blissement, au cours de l'automne, du cartel du ciment pour une
période de quinze ans. Les dernières conventions de l'ancien cartel
étaient venues à expiration le 15 novembre 1947.

La remise en vigueur, à partir du L" mai, de l'interdiction de
produire du ciment mixte, rendue possible par l'amélioration des
approvisionnements en combustibles, a marqué un retour partiel aux
qualités d'avant-guerre.
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Au cours des trois premiers trimestres de 1948, la production
des industries de la céramique n'a plus atteint les niveaux du dernier
trimestre de 1947, mais elle a été sensiblement égale à la production
trimestrielle moyenne de 1947 et a légèrement dépassé celle des années
1937-1939.

La situation des indus-
tries céramiques a été assez
différente selon les secteurs :
parmi les produits qui ont été
écoulés avec le plus de faci-
lité, il faut citer les produits
réfractaires et les articles
électro-techniques en porce-
laine.

Industries de la céramique
Source: Institut National de Statistique

Indices de la production

I 1048 (1)
Base : moyen. trim. 1047 = 100

Tuiles .......................................... 98
Carreaux en faïence pour revêtements 134
Carreaux pavements ........................ 101
Porcelaine (vaisselle et porcelaine

industrielle) .............................. 110
Vaisselle de faïence ........................ 100

(1) Moyenne trimestrielle des 9 premiers mois de 1948.

La production de briques ordinaires a été nettement supérieure
à celle de 1947.

Les exportations ont été assez faibles pendant la première partie
de l'année, mais au cours du dernier trimestre, un contingent impor-
tant a été livré aux Pays-Bas.

La production de verre
à vitre a été ramenée de trois
à deux millions de mètres
carrés simple épaisseur au
cours de l'année et le nombre
de bassins en activité est
tombé de sept à quatre. Les
exportations qUI absorbent
quatre cinquièmes de la pro-
duction se sont, en effet, for-
tement contractées au cours

Exportations des principaux produits
des verreries et cristalleries

(tonnes)
Source: Institut National de Statistique

Moyennes mensuelles
I

1936-1938
I

1948 (1)

Verre à vitre ............ 11.800 10.051
Glaces polies ............ 2.600 2.005
Gobeleteries ............ 1.090 2.037
Bouteilles, fioles

bonbonnes ........... 585 2.196 (2)

(1) Moyenne des 10 premiers mois.
(2) y compris les autres verreries.

des derniers mois en raison de la pénurie de francs belges et de Ja
concurrence britannique, française et japonaise.
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Les exportations de glaces ont été affectées par les mêmes facteurs
défavorables que les exportations de verre à vitre, mais leur fléchisse-
ment a été plus considérable encore, la glace étant considéréecomrne
un produit de luxe.

Les bouteilleries, qui travaillent surtout pour le marché intérieur,
ont joui d'une grande prospérité, malgré la concurrence tchécoslo-
vaque. Pour faire face à celle-ci, elles ont entrepris un vaste programme
de modernisation.

En gobeleterie, la saturation du marché intérieur et les difficultés
rencontrées à l'exportation ont provoqué une détérioration graduelle
de la situation au cours de l'année.

Les industries productrices et transformatrices du cuir ont travaillé
à quelque 50 % de leur capacité normale.

Le nombre des chômeurs a oscillé entre 10 et 36 % des effectifs
disponibles ..

En raison des prix élevés qu'elles doivent payer pour leurs matières
premières, les tanneries belges se défendent mal contre la concurrence
des produits étrangers.

Malgré le ralentissement des importations, l'industrie de la
chaussure reste dans une situation précaire. Pour retrouver une prospé-
rité durable, il lui faudrait moderniser ses méthodes de fabrication et
concentrer sa production sur un plus petit nombre d'entreprises.

La production' de tabacs fabriqués a presque rejoint son volume
d'avant-guerre. Mais tandis que la production de cigarettes a largement
dépassé son niveau de 1939, celle des autres fabricats accuse un recul
considérable.

Cette situation reflète l'évolution de la consommation: en 1948,
la consommation de cigarettes a atteint l'indice 170 par rapport à
1939, alors que la consommation de tabac à fumer se situait à l'indice
70 et celle de cigares et de cigarillos à l'indice 45.
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Que la structure de la consommation se soit ainsi modifiée
s'explique, en partie, par le fait que les droits d'accise sur les cigarettes
ont subi une majoration relativement moins importante que ceux sur
les autres espèces de tabacs.

Les importations de tabacs fabriqués, à l'exception de celles de
tabac à fumer, se sont sensiblement accrues depuis l'avant-guerre.
Les exportations ont été insignifiantes en 1948.

L'industrie diamantaire s'est heurtée à des difficultés croissantes
de nature très diverse.

La limitation volontaire de la production, instaurée en novem-
bre 1946, et maintenue en 1947, en vue de soutenir les prix du taillé,
n'a pu être appliquée de manière aussi stricte dans le courant de 1948,
par suite de l'opposition de l'Association générale des travailleurs
du diamant.

Importations et exportations de diamants
(millions de francs)

lm porta tions Exportations

Périodes Boart et Diamants
Diamants diamants Diamants Diamants Total

indus- Total indus-
bruts triels taillés taillés triels

1947 Moy. mens. 105,4 1,3 6,8 113,5 170,4 14,5 184,9

1948 I> I> 117,2 2,2 0,8 120,2 138,4 20,0 158,4

1948 Janvier ...... 7,8 4,2 2,3 14,3 196,1 15,3 211,4
Février ...... 198,2 1,3 0,4 199,9 121,3 13,8 135,1
Mars ......... 232,7 3,3 3,1 239,1 98,4 15,6 114,0
Avril ......... 146,3 2,7 4,4 153,4 80,7 25,1 105,8
Mai 125,5 0,9 - 126,4 118,1 18,8 136,9
Juin ............ 161,0 2,5 - 163,5 177,2 22,1 199,3
Juillet ......... 131,4 0,4 - 131,8 155,4 27,2 182,6
Août 95,4 1,7 - 97,1 169,7 20,2 189,9
Septembre ... 79,9 2,8 - 82,7 213,0 23,7 236,7
Octobre ...... 79,0 2,0 - 81,0 136,8 14,2 151,0
Novembre ... 13,8 2,2 - 16,0 120,4 19,6 140,0
Décembre ... 135,6 2,3 - 137,9 74,0 24,6 98,6

Après avoir subi un recul au début de l'année, le chômage, dans
l'industrie diamantaire, s'est aggravé au cours des mois suivants.
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Les importations de diamants bruts, de « boart », de diamants
industriels et de pierres taillées, malgré des fluctuations considérables
de mois en mois, se sont maintenues à un niveau relativement élevé;
leur moyenne mensuelle a atteint 120,2 millions de francs contre
113,5 millions de francs en 1947. Les diamants bruts destinés à la
taille interviennent pour 98 % dans le volume des importations
totales de diamants.

Les exportations de diamants taillés, tombées à un niveau très bas
en avril, se sont relevées par la suite pour atteindre leur point culminant
en septembre; la moyenne mensuelle de l'année reste cependant infé-
rieure à celle de l' année précédente. Par contre, les expéditions de
diamants industriels se sont développées.

L'augmentation de l'importance relative des ventes de pierres à
usage industriel a eu pour conséquence un certain amoindrissement
de la valeur au carat des exportations de diamants.

Les Etats-Unis restent le principal acheteur de diamants taillés.

La Grande-Bretagne occupe toujours la seconde place parmi les
débouchés de l'industrie diamantaire; c'est vers ce pays que s'écoule
la plus grande partie des diamants industriels. Pour cette qualité, elle
ad' ailleurs augmenté fortement ses achats au cours de la période
avril-juillet, alors que, pendant ces quatre mois, ce pays a refusé toute
licence d'importation pour les diamants taillés.

Le solde bénéficiaire des entrées et des sorties officielles de devises
résultant de l'activité de l'industrie diamantaire est moins important
que l'année précédente: il n'a atteint qu'une moyenne mensuelle de
43 millions de francs contre 64 millions en 1947.

Les moyens de transport ont atteint leur capacité d'avant-guerre
et sont mieux utilisés, principalement par les chemins de fer. Ceci a
permis de satisfaire toutes les demandes.

Le rendement du matériel et des trains est supérieur à la moyenne
des années 1936-1938.
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La reprIse de l'activité de
la navigation intérieure et la
diminution des débarquements
aux ports d'Anvers et de Gand
a réduit les demandes de wagons
pour l'intérieur. Par contre les
mouvements ferroviaires inter-
nationaux et en transit se sont
accrus en fonction de l' accrois-
sement de la production euro-
péenne et du développement des
échanges.

La situation financière des
chemins de fer s'est améliorée

Trafic des marchandises par chemin de fer (1)
Source: Société Nationale des Chemins de fer belges

Milliers Millions
lirais de tonnes de tonnes

transportées kilomètres

1938 Moy. mens.P) 6.170 458

1946 » » 4.255 391
1947 » » 5.004 489
1948 » » (3) 5.297 509

1948 Janvier ...... 5.580 557
Février ...... 4.746 467
Mars ......... 5.610 532
Avril ......... 5.665 539
Mai ............ 4.987 486
Juin ......... 4.802 472
Juillet ......... 4.645 460
Août 5.095 503
Septembre ... 5.320 500
Octobre ...... 5.785 522
Novembre ... 6.034 563

(1) Grosses marchandises uniquement.
(2) y compris le Nord-Belge,
(3) Onze mois.

au cours de l'année, grâce aux
mesures d'économie appliquées par la Société Nationale
de fer belges et aux subventions que lui accorde l'Etat.

des Chemins

Les chemins de fer vicinaux subissent toujours la concurrence
des transports routiers pour le trafic des marchandises tant que pour
celui des voyageurs. Cependant ils ont maintenu une activité à peu
près égale à celle de l'année précédente.

La Société Nationale des Chemins de fer vicinaux reste dans une
situation financière difficile.

La navigation fluviale, favorisée par les conditions climatiques et
le développement du mouvement rhénan et international, s'est inten-
sifiée malgré une certaine diminution du trafic effectué pour l'intérieur.

La navigation maritime n'a marqué qu'un léger progrès.

L'activité au port d'Anvers, légèrement supérieure à celle de 1947,
a connu une grande stabilité. Le nombre de navires entrés mensuelle-
ment a atteint en moyenne 706 unités, jaugeant globalement
1.708 milliers de tonnes. Le nombre de navires sortis chargés accuse
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une nette progression en raison d'un fret de retour plus abondant, de
la diminution du nombre de navires en provenance des Etats-Unis
qui avaient coutume de quitter le port sur lest, et de l'augmentation
du nombre de lignes régulières. Le nombre de navires quittant sur lest
est tombé d'une moyenne de 27,3 % à 22,6 %.

Port d' Anvers

Trafic maritime
Source: Administration du port d'Anvers et Institut National de Statistique

Entrées Sorties

Epoques Milliers Marchand. Nombre Nombre Marchand.
Nombre (milliers (milliersde tonnes de navires de navires

de navires de tonnes de tonnes
de jauge métriques) chargés sur lest métriques)

1936 Moyen. mens. 952 1.920 1.035 800 152 1.064
1937 » » 1.032 2,093 1.193 864 167 1.177
1938 » » 980 2.012 989 846 134 975
1936-1938 » 966 1.966 1.012 823 143 1.020

1946 -» » 440 938 743 283 152 242
1947 » » 668 1.688 1.331 485 182 520
1948 » » 706 1.708 549 160

1948 Janvier ...... 676 1.724 1.845 517 203 596
Février ...... 645 1.604 1.273 483 163 629
Mars ......... 759 1.982 1.618 571 169 595
Avril ......... 677 1.633 1.116 562 145 596
Mai ............ 742 1.829 1.115 533 174 529
Juin ......... 700 1.728 1.120 532 179 562
Juillet ......... 729 1.653 1.030 582 175 544
Août ......... 661 1.635 1.004 501 144 538
Septembre ... 689 1.656 930 556 142 633
Octobre ...... 739 1.693 836 567 170 644
Novembre ... 653 1.476 530 119
Décembre ... 802 1.828 650 134

Les mouvements de marchandises ont été - caractérisés par une
baisse prononc~e des débarquements, imputable à la diminution des
arrivages de charbon américain et par une augmentation des embarque-
ments, due surtout à l'accroissement de nos exportations. Malheureu-
sement, le mouvement des marchandises en transit s'est légèrement
contracté en raison des difficultés de paiement rencontrées par les
Etats voisins.

La réduction des arrivages de marchandises pondéreuses, à partir
de janvier, et le faible volume du transit ont provoqué une augmen-
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Agriculture

tation du chômage au port d'Anvers. Sur les 16.000 dockers inscrits,
6.000 à 7.000 sont constamment restés sans emploi depuis avril 1948.
Le nombre de dockers paraît du reste dépasser les besoins du port en
période d'activité normale.

Après une année anormalement mauvaise en 1947, due aux
conditions climatiques, l'agriculture a retrouvé en 1948 des rendements
satisfaisants.

Etendues consacrées à diverses cultures
Source: Institut National de Statistique

Cultures (en hectares) I 1939 I 1946 I 1947 I 1948

Céréales panifiables ......... 267.360 253.189 170.405 234.571
dont Froment ............... 123.551 137.939 77.507 142.748

Seigle .................. 134.781 105.086 85.114 85.801
Epeautre ............... 7.320 7.302 3.628 4.462
Méteil .................. 1.708 2.862 4.156 1.560

Autres céréales .................. 278.861 252.865 313.482 266.199

Plantes industrielles ......... 107.003 86.220 89.494 82.167
dont Betternoes sucrières ... 54.295 44.488 52.216 45.183

Lin ..................... 44.700 31.388 27.845 29.978
Chicorée à café ...... 4.844 4.329 4.470 2.785
Tabac .................. 2.308 4.699 2.606 1.625

Pommes de terre ............... 147.542 79.427 84.344 87.998

Prés et prairies ............... 808.652(1) 766.653 777.716 784.869

(1) Estimation.

Les changements survenus au cours de cette année dans la répar-
tition des cultures confirment la tendance qui s'est dessinée dès la fin
de la guerre. Les étendues cultivées ont encore diminué par rapport
aux années de guerre et d'immédiat après-guerre, en raison d'une
réduction des superficies consacrées aux céréales panifiables, aux
plantes industrielles et à l 'horticulture. En revanche, les superficies
réservées aux prés et prairies continuent à s'accroître. La substitution
des cultures de céréales fourragères à celles des cultures de froment et
de seigle se poursuit, en raison de l'extension de l'élevage.

La reconstitution des cheptels bovin et porcin s'achève, l'élevage
de bovidés et de porcins étant devenu très rémunérateur grâce
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à un approvisionnement plus abondant et moins cher en aliments pour
bétail et aux prix élevés payés pour la viande. Le nombre de vaches
laitières reste cependant nettement inférieur à ce qu'il était avant la
guerre.

Le cheptel chevalin diminue à la suite de la motorisation croissante
de l'agriculture et des difficultés que rencontre l'exportation.

La spéculation animale reprend progressivement son importance
antérieure dans notre économie agricole, tandis que la spéculation
végétale marque un recul sensible. Cette évolution s'explique par le
caractère relativement plus rémunérateur de l'élevage et par le coût
élevé de la main-d'œuvre dans les cultures spécialisées. La difficulté
d'exporter nos produits agricoles est aussi la cause d'une diminution
des cultures industriel1es et horticoles.

Oheptel agricole
Source: Institut National de Statistique

1939 I 1946 I 1947 I 1948

(milliers)

Chevaux agricoles ............ 245 267 265 253

Bovidés ........................... 1.599 1.710 1.729 1.714
dont vaches laitière« ...... BB5 776 762 775

Porcs .............................. 855 839 616 657

Volaille ........................... 4.557 (1) 4.661 5.747 5.958
dont poules pondeuses ... 4.222(1) 8.756 5.108 5.271

(1) D'après le recensement de juin 1940.

Malgré l'augmentation du cheptel bovin, la production nationale
est encore insuffisante pour couvrir les besoins de la population en
viande et en lait. Des importations importantes de produits alimentaires
ont encore été nécessaires.

Grâce aux meilleures récoltes nationales et à l'accroissement des
approvisionnements mondiaux qui ont permis des importations plus
importantes, la suppression du rationnement et de la réglementation
des prix a pu être poursuivie.
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Le marché des viandes a été libéré dès le L" février; celui du
beurre, en mai; le sucre, au L" décembre. Le rationnement du pain a
été supprimé le7 novembre. Les marchés des cérérales, sauf celui du
froment, ont été libérés en octobre. Les prix évoluent maintenant sous
le régime du prix normal, à part le pain qui reste fixé au prix légal.

L'évolution des prix agricoles a été caractérisée d'abord par une
hausse rapide qui atteignit son point maximum en mai et, à partir de
ce mois, par une baisse tout aussi prononcée qui se poursuit encore.

La hausse, commencée depuis juillet 1947, a été accentuée cette
année par la réduction des subventions gouvernementales aux fourrages
et aliments pour bétail importés, et à la suite de la libération des mar-
chés de la viandë. Elle fut la plus forte pour les produits de l'élevage.

Indices des prix agricoles et des frais de production
Source : Ministère de l'Agriculture

Indice des prix des produits agricoles Indice

Période

I I
des frais

Culture Elevage Ensemble de
production

1936-1938 ............ 100 100 100 100

1946 Décembre ... 326 313 318 320

1947 » ... 407 387 396 366

1948 Jan vier ...... 426 388 403 372
Février ...... 422 457 443 425
Mars ......... 422 461 445 426
Avril ......... 415 467 445 413
Mai ............ 428 490 463 412
Juin ............ 419 474 451 412
Juillet ......... 388 466 437 414
Août ......... 394 446 425 414
Septembre ... 357 421 395 417
Octobre ...... 329 423 384 395
Novembre ... 343 430 394 395
Décembre ... 341 435 395 386

A partir de mai, cette évolution s'est brusquement renversée à la
suite de meilleurs approvisionnements dans le monde, de récoltes plus
abondantes et aussi de l'influence exercée par la baisse des prix sur
les marchés agricoles mondiaux. La baisse sur nos marchés fut générale.
Elle fut la plus forte pour les produits végétaux dont l 'indice de~ prix
se retrouve au niveau antérieur au mouvement de hausse.
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Les frais de production, d'autre part, plus stables en raison de la
réglementation concernant les salaires, les fermages et les engrais, sont
restés inférieurs au niveau des prix pendant la période de hausse de
ceux-ci puis devinrent supérieurs lorsque les prix. de vente eurent
fléchi.

Si cette évolution se poursuit au rythme actuel, le problème de la
rentabilité de notre agriculture pourrait bientôt se poser.

L'évolution du marché de l'emploi a été caractérisée, en 1948, Main-d'œuvre

par un relèvement rapide du niveau du chômage.

La moyenne journalière des chômeurs complets contrôlés a plus
que doublé par rapport à son chiffre, modeste d'ailleurs, de l'année
précédente, Le mouvement d'accroissement, d'abord modéré et plus ou
llioi¥s localisé dans quelques secteurs d'industries qui avaient déjà

manifesté en 1947
des symptômes de
malaise - textiles,

Moyenne Journalière des chômeurs contrôlés
(en milliers d'unités)

Source : Fonds de Soutien des Chômeurs.
Ventilation en

Période Total chômeurs I chômeurs
complets partiels

1936·1938 Moyen. mens. 151,7 - -
1946 » » 67,3 48,0 19,3
1947 » » 67,6 35,7 31,9
1948 » » 129,2 81,0 48,2

1948 Janvier ............... 105,3 68,3 37,0
Février ............... 135,7 71,8 63,9
Mars .................. 95,4 64,1 31,3

. Avril ....- ............... 94,7 61,6 33,1
Mai ..................... 94,0 59,6 34,4
Juin ..................... 104,7 61,8 42,9
Juillet ................... 129,3 69,6 59,7
Août .................. 122,5 74,3 48,2
Septèmbre ............ 124,2 81,0 43,2
Octobre ............... 132,4 87,6 44,8
Novembre ............ 173,9 112,4 61,5
Décembre ............ 252,8 172,4 80,4

bois, chaussures, con-
struction, transports
- s'est accéléré et
généralisé au conrs
du deuxième semes-
tre, atteignant pro-
gressivement et dans
des proportions iné-
gales d'ailleurs, la
presque totalité des
branches d'activité .
Le COlIrS n'en a même
pas été interrompu

en automne par les reprises saisonnières alors que celles-ci provoquent
en période d'évolution normale, une récession assez sensible des
effectifs de travailleurs inoccupés.
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Des causes diverses ont été à l'origine de la recrudescence du
chômage. Elles ont agi soit isolément, soit conjointement selon les
secteurs envisagés. Le ralentissement du rythme de production de toute
une série d'industries, notamment celles citées plus haut, constitue
l'une des principales d'entre elles. Il a généralement présenté un
caractère conjoncturel, la demande intérieure et extérieure s'étant
contractée sous les effets combinés du niveau élevé de nos prix, de
la concurrence étrangère croissante, de la politique commerciale pra-
tiquée par les pays clients et de l'épuisement des crédits accordés à
ceux-ci dans le cadre des accords de paiement. Dans certains cas
cependant, il se justifie en tout ou partie par une régression normale
de la demande. Celle-ci gonflée pendant les années qui ont suivi la
libération, pour satisfaire les besoins accumulés pendant la guerre, a
été servie progressivement grâce à un rythme de production dépassant
largement celui de la consommation ordinaire. Ce facteur n'a pas été
étranger à l'évolution de l'industrie textile. Abstraction faite de
quelques branches déterminées, notamment l'industrie linière et la
bonneterie, dont l'activité est restée défaillante, le niveau de production
de l'ensemble du secteur se maintient encore en effet au-dessus de
son chiffre de 1936-38. Mais il avait largement excédé ce dernier
en 1947.

Par ailleurs, une diminution des effectifs de travailleurs occupés
n'a pas toujours correspondu à une évolution régressive du volume de
production des industries qui ont procédé aux licenciements. Il a parfois
été la conséquence de progrès réalisés dans les domaines de la technique,
de l'organisation du travail ou de la productivité ouvrière, progrès
qui ont permis de maintenir ou d'élever le rythme de fabrication tout
en procédant à des licenciements.

Le montant global des indemnités s'est rapidement accru, au cours
de l'année, sous le double effet d'un relèvement, en mai 1948, du taux
des allocations de chômage et de l'augmentation du nombre des
bénéficiaires. Sa moyenne journalière excédait déjà 8 millions de
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francs par jour en octobre : elle se situe probablement au-dessus de
6 millions pour l'ensemble de l'année, alors qu'elle s'établissait à
3,2 millions en 1947.

La fraction des dépenses prises en charge par l'Etat n'a cessé
d'augmenter, à mesure que s'accentuait l'insuffisance des cotisations
de Sécurité sociale perçues au titre de l'assurance-chômage.

Les prix de gros et de détail sont, dans l'ensemble, restés orientés Prix et salaires

à la hausse pendant les premiers mois de 1948.

Le mouvement de progression de leurs indices globaux, plus
rapide encore que l'année précédente, s'est cependant arrêté puis
renversé, dès la fin du premier semestre en ce qui concerne les prix
de gros, en octobre pour les prix de détail. La tendance régressive qui
a commencé à se dessiner n'apparaît pas encore bien ferme car les
contractions partielles dont elle résulte sont assez étroitement localisées
et leur importance est inégale selon les produits envisagés et leur stade
de transformation.

Les produits agricoles ont été les premiers et les plus fortement
touchés. Le mouvement de baisse a atteint d'abord les céréales et les
aliments pour bétail. En corrélation étroite avec la chute des cours
pratiqués sur les marchés internationaux, il s'est poursuivi et accentué
grâce à l'abondance des récoltes nationale et mondiale. Il ne s'est
étendu que plus tard aux cotations du bétail sur pied.

Les prix de gros industriels ont. évolué d'une manière plus diver-
sifiée que les précédents. Leur point d'inflexion a été atteint plus
tardivement et leur mouvement de baisse n'a guère été aussi profond.

Un fléchissement déjà assez sérieux s'est produit dans les industries
textiles et les industries diverses. Mais les répercussions des baisses aux
différents stades de la production et leurs effets sur la courbe de
l'ensemble des prix de gros industriels ont été limités ou compensés
par la progression des prix d'une série de produits qui jouent un rôle
important dans le coût de production.
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Le commerce de détail faisait encore, au début de l'année, l'objet
d'une réglementati on assez stricte. Nombre d'articles bénéficiaient
toujours de subsides qui permettaient d'en maintenir le prix dans des
limites plus étroites que celles des cotations de gros. Les prix de détail
étant d'autre part plus rigides, il est normal qu'ils n'aient été influencés
que d'une façon secondaire par la contraction des prix de gros des
produits alimentaires et textiles. Leur évolution a été essentiellement
déterminée en effet par le relâchement progressif de la politique de
contrôle et d'intervention financière pratiquée par le Gouvernement,
c'est-à-dire d'une part, par la remise' d'une série d'articles sous le
régime du prix normal et, d'autre part, par la suppression graduelle
de la quasi-totalité des subsides encore accordés jusqu'ici.

Ces modifications ainsi que les mesures de liquidation du
système de rationnement ont entraîné des relèvements officiels des
prix encore réglementés
et des poussées haussières
spontanées des prix libé-
rés, poussées de durée
variable mais fréquem-
ment assez importantes au
début. Elles ont donc
contribué à conserver à la
courbe de l'indice général
des prix de détail une
allure ascendante qm ne
s'est interrompue qu'à la
fin de l'année.

Indices des prix de détail
établis par le Ministère des Affaires Economiques

(1936 - 1938 = 100)

Indice Produits
Produits

Mois non-
général alimentaires alimentaires

1948 Janvier ...... 366 347 396
Février ...... 387 380 399
Mars ......... 393 383 408
Avril ......... 396 387 414
Mai ............ 398 389 415
Juin ............ 397 387 415
Juillet ......... 396 386 415
Août ......... 400 393 414
Septembre ... 403 399 413
Octobre ...... 394 386 411
Novembre ... 394 385 411

Décembre ... 396 387 411

Le fléchissement qui s'est produit en octobre est resté fort
hésitant .. Il semble ne constituer encore qu'une. simple tendance.
L'augmentation réalisée de janvier à décembre est sensible. Elle atteint
surtout l'indice des produits alimentaires dans le relèvement duquel la
hausse des prix de la viande a joué un rôle fort important. Elle n'a
cependant pas épargné les prix des produits non-alimentaires dont
l'évolution, contrairement à la tendance de l'an dernier, se solde
également par une hausse.
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L'augmentation du coût de la vie devait nécessairement provoquer
de nouveaux aménagements de la politique des salaires.

Les principes de base de celle-ci n'ont subi aucune altération : les
taux et barèmes des rémunérations sont toujours intégralement soumis
au contrôle gouvernemental. Ils ne peuvent être modifiés sans l' auto-
risation du Ministre du Travail et de la Prévoyance sociale et toute
hausse de caractère général est restée interdite. Mais les relèvements
partiels de salaires et traitements ont été nombreux dans les secteurs
privé et public. Ils ont profité dans une assez large mesure aux
travailleurs des industries dont la production s'est maintenue à un
niveau élevé, notamment les mines et la métallurgie.

Leur octroi n'est plus en effet obligatoirement limité aux salaires
dont le taux est inférieur au minimum déterminé par les autorités
compétentes. Depuis juillet 1947, il peut être étendu, sous réserve de
certaines conditions, aux rémunérations qui, bien que dépassant ce
minimum, peuvent être considérées comme anormales eu égard à la
situation particulière de l'industrie envisagée.

D'autre part, le minimum fixé par la loi du 22 août 1946 à 12 fr.
par heure pour le manœuvre masculin adulte et à 9 fr. pour la femme
adulte a été porté respectivement à 13,50 Ir. et à 10,50 fr. par décision
de la Conférence Nationale du Travail du 30 mars 1948. Cette dernière
a été convoquée à la suite des grèves qui ont paralysé l'activité d'une
bonne partie de l'économie en février.

Les principaux résultats pratiques auxquels elle a abouti en
matière de salaires' et avantages pécuniaires accordés aux travailleurs
sont les suivants : possibilité de réadaptation des salaires inférieurs
aux nouveaux minima, mois supplémentaire d'allocations familiales,
double pécule de vacances, rajustement des pensions de vieillesse,
augmentation des allocations de chômage, incorporation de l'allocation
compensatoire dans les salaires sous forme d'une augmentation de
50 centimes du salaire horaire ou de 100 fr. de l'appointement
mensuel.
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Commerce
extérieur

La tendance favorable, constatée l'année dernière déjà dans
l'évolution globale du commerce extérieur de l'Union Economique
Belgo-Luxembourgeoise, s'est prolongée et même accentuée dans le
courant de 1948.

Alors que les achats à l'étranger n'ont que légèrement augmenté
par rapport à l'année précédente, les livraisons aux marchés extérieurs
se sont par contre considérablement développées.

Les importations mensuelles qui, d'après les statistiques doua-
nières, s'élevaient en moyenne à 7.130 millions de francs en 1947, sont
passées à 7.253 millions de francs.

Par contre, le chiffre des exportations a accusé une allure nette-
ment ascendante. Pour chacun des douze mois considérés, les ventes
à l'étranger dépassent la moyenne mensuelle de celles de l'année pré-
cédente qui s'était établie à 5.138 millions. La moyenne de l'année
1948 est en net progrès puisqu'elle s'est élevée à 6.159 millions de

francs.
Commerce spécial de l'Union Economique Belgo·Luxembourgeoise

Source: Institut National de Statistique

Importations Exportations Balance %
com- Export

Période merciale
Quantités Valeurs Quantités Valeurs ---
(milliers (millions (milliers (millions

(millions

de tonnes) de francs) de tonnes) de francs)
de francs) Import

1936-1938 Moyen. mens. 2.868 2.019 1.912 1.859 - 160 9fJ

1947 :t :t 2.322 7.130 1.070 5.138 - 1.992 7fJ

1948(1) » » 2.386 7.253 1.256 6.159 - 1.094 85

1948 Janvier ............... 2.589 7.402 1.230 6.198 - 1.204 84
Février ............... 2.327 6.453 1.056 5.163 - 1.290 80

Mars .................. 2.765 8.258 1.162 5.781 - 2.477 70

Avril .................. 2.486 7.328 1.405 6.500 - 828 89
Mai ..................... 2.359 7.236 1.177 5.695 - 1.541 79
Juin .................. 2.348 7.461 1.286 6.458 - 1.003 87
Juillet .................. 2.352 6.832 1.179 5.662 - 1.170 83
Ao1Ît .................. 2.478 6.914 1.153 5.713 - 1.201 83
Septembre ............ 2.332 7.369 1.334 6.396 - 973 87
Octobre ............... 1.742 7.259 1.307 6.710 - 549 9fJ

Novembre ............ 2.299 6.720 1.356 6.433 - 287 96
Décembre ............ 2.558 7.808 1.434 7.204 - 604 9fJ

Total. ........ 28.635 87.040 15.079 73.913 -13.127 85

(l) Pour 1948, chüfres provisoires.

- 62-



Cette évolution a pour corollaire une contraction appréciable
d'une année à l'autre du déficit de la balance commerciale; celui-ci,
calculé sur base des statistiques douanières, est tombé d'une moyenne
mensuelle de 1.992 à 1.094 millions de francs.

Le coefficient d'exportation s'est relevé dans une mesure non
négligeable; il est passé d'une moyenne de 72 % en 1947 à 85 % en
1948 et atteint en décembre le coefficient de 92 % qui était le
coefficient moyen de la période 1936-1938.

Alors que dans la plupart des pays, les échanges internationaux
restent soumis à une réglementation assez stricte, l'Union Economique
Belgo-Luxembourgeoise s'est efforcée, au contraire, de poursuivre et
d'accentuer la politique de libération entamée vers le milieu de 1946
par l'extension du régime de la « déclaration licence » à des catégories
toyjours plus larges de marchandises.

Au cours de l'année précédente, 46,1 % du total des importations
et 16,5 % du total des exportations se sont opérés sous le régime de
la déclaration licence; en 1948, ces pourcentages ont atteint respective-
ment environ 55 % et 17 %. Ainsi donc, actuellement, plus de la
moitié des importations et près d'un cinquième des exportations
peuvent s'effectuer sans autorisation préalable.

Nature du commerce extérieur de l'Union Economique Belgo·Luxembourgeoise
Source : Institut National de Statistique

1936-1938 I 1947 I 1948(1)

(en % de la valeur totale)

Importations :

Alimentation et animaux vivants .................. 20 23 28
Matières brutes et métaux précieux ............ 57 41 41
Produits fabriqués ..................................... 23 36 31

Exportations :

Alimentation et animaux vivants .................. 6 8 4
Matières .brutes et métaux précieux ............ 46 33 29
Produits fabriqués .................................... 48 64 67

(1) 11 premiers mois.
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La structure des échanges internationaux, quant à la' nature des
produits, objet des transactions, diffère toujours de celle d'avilllt-guerre,
mais s'est modifiée par rapport à l'année antérieure quant à la
composition des expéditions belges à l'étranger : les fournitures de
produits finis se sont accrues plus que proportionnellement à l' augmen-

tation du total des exportations.

Ce phénomène n'est pas aussi heureux qu'il peut apparaître à
première vue, car il intéresse presque exclusivement les produits
métalliques tandis que les exportations de certains autres produits finis
comme les chaussures, les textiles, les verres et glaces sont en régression.

Ces mouvements divergents s'expliquent essentiellement par les
mesures de défense appliquées par la plupart de nos clients par suite
des difficultés de paiement dont ils souffrent et qui les incite à ralentir
fortement leurs commandes de produits dits non essentiels payables
en francs belges, pour réserver leur pouvoir d' achat disponible à
acquérir dans l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoisedes biens
de production et d'équipement; pour ceux-ci, la demande sur la plupart
des marchés reste donc soutenue. C'est ainsi que le rapport des expor-
tations de métaux et de produits métalliques aux ventes totales à
l'étranger, a atteint environ 33- % en 1936-1938,.41 % en 1947 et
s'est élevé en 1948 à 50 % environ; par contre,_ les expéditions de
produits textiles ne représentent plus que Il % environ du total des
exportations en 1948 contre 15 % en 1947 et 12 % en 1936-1938.

Du fait de l'inconvertibilité des monnaies, tout déséquilibre de la
balance commerciale du pays avec une zone monétaire en particulier
peut être à l'origine de difficultés inconnues avant guerre. Par consé-
quent, la répartition du commerce extérieur de l'Union entre les
diverses zones monétaires revêt beaucoup d'importance. C'est la raison
pour laquelle le tableau ci-après a été dressé.

Toutefois, en examinant l'évolution des courants d'échanges de
l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise, avec chacune des grandes
zones monétaires, il ne faut pas perdre de vue que laêomposition de
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ces zones est en perpétuel devenir par suite des changements apportés
aux dispositions de la réglementation des changes.

Commerce spécial de l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise
par zones monétaires

(en millions de francs)
Source: Banque Nationale de Belgique

Année 1947 Année 1948
(onze pre~iers mois)

Zones monétaires
Im~orta'i Ex~orta'i !::~:. I .. I BalanceIm~orta. Ex~orta. commer

tions tiens ciale tions tions ciale

Zone dollar (1) ..................... 28.530 7.161 -21.369 17.511 6.083 -11.428
dont Etats-Unis .................. 22.662 2.711 -19.951 14.257 8.951 -10.806

Zone accords de paiements :
a) à compte double ............ 41.979 44.542 + 2.563 38.775 42.303 + 3.528
dont zone sterling ............... 14.279 18.568 - 716 18.827 11.455 - 1.872

zone française ............ 10.188 8.664 - 1.469 7.288 7.852 + 119
zone hollandaise ......... 5.998 8.098 + 2.100 7.552 10.678 + 8.126
pays scandinaves ......... 5.859 7.556 + 2.197 6.009 6.248 + 284
Suisse ........................ 8.445 4.558 + 1.118 8.818 4.080 + 762

b) à compte unique ............ 8.806 8.464 - 342 16.720 15.193 - 1.527
dont Allemagne (2) ............ 609 879 - 280 4.466 8.008 - 1.468

Italie ........................ 1.102 1.997 + 895 1.880 1.478 + 148
Argentine .................. 2.865 1.855 - 1.010 8.842 8.542 + 200

Congo belge et Ruanda·U rundi 6.244 1.488 - 4.756 5.841 2.619 - 3.222..
Total. ........ 85.559 61.655 -23.904 78.847 66.198 -12.649

(1) Y compris le Canada.
(2) Commerce avec les différentes zones et avec les armées d'occupation (non compris la zone

soviétique jusqu'en février 1948).

En interprétant les données réunies dans le tableau ci-dessus, on
se rappellera que les chiffres des importations et du déficit de la balance
commerciale sont inférieurs à la réalité en raison de la sous-évaluation
en douane de la valeur des produits subsidiés.

En 1947, le solde de la seule balance avec la zone dollar intervenait
pour 90 % dans le déficit commercial global de l'Union Economique
Belgo-Luxembourgeoise. L'année suivante, le déficit vis-à-vis de cette
zone s'est contracté grâce à un fléchissement des importationsde cette
provenance mais il représentait toujours la même proportion dans le
déficit total. Sans doute, les expéditions de l'Union Economique Belgo-
Luxembourgeoise vers les Etats-Unis se sont accrues, mais il faut
déplorer par ailleurs que cet accroissement s'est trouvé compensé par
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une diminution plus importante des exportations vers les autres pays
de la zone dollar.

Les transactions avec la colonie et les territoires sous mandat se
sont développées d'une année à l'autre et principalement les expor-
tations. Il en est résulté une contraction du déficit absolu de la balance
.commerciale avec le Congo.

Les échanges commerciaux avec tous les autres pays du monde,
rangés dans le tableau sous l'intitulé « zones accords de paiements »,
se soldent encore dans l'ensemble par un boni, mais la situation s'est
cependant quelque peu détériorée au cours de l'année : le déficit
vis-à-vis de la zone sterling et de l'Allemagne s'aggrave tant en
importance absolue que relative; le boni vis-à-vis des pays scandinaves
et de l'Italie s'amenuise. Mais ces mouvements ont été neutralisés dans
une certaine mesure par une augmentation considérable du boni sur
les Pays-Bas et ses territoires d'outre-mer, qui est passé de 2.100 mil-
.lions de francs en 1947 à 3.126 millions de francs pour les onze
premiers mois de 1948. Le déficit avec l'Argentine s'est transformé
en boni.

Le déficit de la balance commerciale avec la zone sterling a été
plus que compensé par la cession de livres sterling par la colonie du
Congo belge à la Belgique, par les revenus de capitaux et par les
paiements de pays tiers.

Pour l 'Allemagne, le déficit a été principalement comblé par des
prestations de services et certains paiements faits en dollars.

La diminution du surplus que laissent les relations commerciales
avec l'ensemble des pays de la zone accords de paiements, ne provient
pas d'un ralentissement absolu des ventes de l'Union Economique
Bolgo-Luxembourgeoise dans ces pays : au contraire, celles-ci s'accrois-
sent encore, mais les importations provenant de cette zone accusent
.un mouvement d'expansion plus accentué. Il faut voir dans cette
'évolution la conséquence, d'ailleurs favorable, d'une reconversion du
commerce extérieur, les achats supplémentaires dans la zone accords
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de paiements s'étant substitués à des courants anormaux d'importation
de la zone dollar.

Malgré l'allure favorable qu'ont conservée les courants d'expor-
tations de l'Union Economique Helgo-Luxembourgeoise vers ces pays
de la zone accords de paiements, les remarques qui ont été formulées
ci-avant quant aux difficultés d'écoulement rencontrées sur ces marchés
par certaines industries belges, gardent toute leur pertinence. Il est
certain que la cause immédiate de ces difficultés est l'épuisement
progressif des réserves d'or et de devises fortes des pays en question, qui
doivent, d'après les clauses prévues dans les accords de paiements,
régler en or ou en monnaies étrangères les soldes dépassant les crédits
réciproques stipulés dans ces accords.

La crainte souvent exprimée d'une détérioration réelle, à brève
échéance, du commerce d'exportation de l'Union Economique Belgo-
Luxembourgeoise vers les pays européens est donc fondée. Mais la
menace d'une crise aiguë est atténuée, grâce à l'entrée en application
du plan d'aide américaine à l'Europe: les modalités de ce plan, qui
prévoient l'octroi, au bénéfice des pays débiteurs, de droits de tirage
formant la contrepartie des montants de l'aide conditionnelle consentie
aux pays créditeurs, constituent un élément favorable pour le
commerce extérieur de l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise.

Il est d'ailleurs à présumer que g:râce à l'expérience acquise, le
fonctionnement du plan pourra être perfectionné et qu'il pourra être
mieux tenu compte, dans son application ultérieure, des intérêts des
pays qui, comme le nôtre, ont déjà fourni un effort propre et considé-
rable de redressement. Il est aussi essentiel de les maintenir dans une
situation saine que de redresser celle des pays moins favorisés.
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ADMINISTRATION

L'assemblée générale s'est réunie les 23 février et 30 août 1948
en séance ordinaire.

A la réunion du mOIS de février, elle a pourvu aux mandats
devenus vacants par suite du décès de M. le régent Charles de Lausnay
et de M. le censeur Ernest Jurion; elle a élu régent et censeur respecti- .
vement MM. Yvan Feyerick et Auguste Jadoul.

A celle du mois d'août, elle a procédé à l'élection des régents et
des censeurs dont le mandat prenait fin au cours du semestre suivant.
Elle a renouvelé les mandats de MM. Paul Charles, Albert Dewandre
et Eugène Van Rompa, régents, et de MM.Victor Parein, Jules Cardijn
et Léon Rigo, censeurs.

Les élections du 30 août ont été faites sous réserve des modifica-
tions qui pouvaient être apportées, en ce qui concerne les conditions
d'éligibilité, aux statuts de la Banque, en vertu de la loi du
28 juillet 1948 modifiant la loi organique. Cette loi stipulait en son
article 4 que les mandats des régents et des censeurs viendraient. à
échéance le jour de l'assemblée générale des actionnaires qui aurait
à pourvoir à l'attribution de ces mandats conformément aux nouvelles
dispositions.

Les modifications aux statuts, que nous avons commentées au
début de notre rapport, ont été ratifiées par les actionnaires réunis en
assemblée extraordinaire le 13 septembre 1948.

Sauf la nomination des directeurs qui est désormais 'soumise à la
sanction royale' sur proposition du Conseil de régence, l'élection des
régents et des censeurs est, comme précédemment, confiée à I'assemblée
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générale des actionnaires. Toutefois, les candidats aux fonctions de
régent sont présentés sur des listes doubles selon les modalités qui ont
été déterminées par l'arrêté du Régent du 5 octobre 1948. Les
censeurs sont élus directement sur présentation de l'administration de
la Banque.

L'esprit dans lequel ces dispositions ont été appliquées a permis
aux ,divers organes de direction, d'administration et de contrôle de
pourSUIvre sans discontinuité l'exercice de leur mission.

Tous les directeurs, régents et censeurs qui n'étaient pas touchés
par la limite d'âge ou par les règles nouvelles en matière dincompa-
tibilité, ont été confirmés dans leurs fonctions.

Sur proposition du Conseil de régence, Jes mandats de
M. le vice-gouverneur Adolphe Baudewyns et de MM. les directeurs
Pierre Berger, Jean Van Nieuwenhuyse, Franz De Voghel et
Hubert Ansiaux ont été renouvelés pour un terme de six ans par
arrêté du Régent en date du 14 septembre 1948.

L'assemblée générale, réunie le 29 novembre 1948, a réélu
MM. les régents Henri Deraedt, Albert Dewandre et André Huyssens,
choisis parmi les candidats présentés par le Ministre des Finances,
M. le régent Paul Charles, parmi les personnalités proposées par les
institutions financières d'intérêt public et MM~ les régents Léon

. Bekaert, Yvan Feyerick et Emile Van Dievoet dont les noms figuraient
sur les listes présentées par les organisations les plus représentatives
du commerce, de l'industrie et de l'agriculture. L'assemblée désigna,
en outre, en qualité de régent, M. Raoul Miry, choisi parmi les
personnalités dirigeantes des institutions financières d'intérêt public,
et MM. August Cool et Frans Versiehelen, sur proposition des
organisations les plus représentatives des travailleurs.

Ont été élus aux' fonctions de censeur, sur proposition de
I'administration de la 'Banque, MM. VictorParein, Jean 'Brat,
Jules Cardijn, Fernand Duchène, Auguste Jadoul et Maurice Mogin,
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membres du Collège précédent, amsi que MM. Louis Leclerc,
Nicolas Boost et Louis Delvaux.

L'assemblée générale a tenu à s'associer à l 'hommage rendu par
le Gouverneur aux membres sortants du Comité de direction, du
Conseil de régence et du Collège des censeurs, dans l'allocution que
nous reproduisons ci-après :

cc En vertu des dispositions légales relatives à la limite d'âge, le
mandat de directeur que l'assemblée générale du 3 novembre 1944
avait confié à M. Léopold Smeers a pris fin le 13 septembre dernier.

» Nous devons également nous séparer aujourd'hui de MM. les
régents Georges Laloux et Eugène Van Rompa et de MM. les censeurs
Léon Rigo, Franz Loontjens et Julien Papart, dont il n'a pas été possible
de vous présenter la candidature à raison des dispositions nouvelles
en matière de limite d'âge ou d'incompatibilité.

» Le départ de M. Léopold Smeers a été vivement ressenti. Il me
suffira de vous rappeler le concours très précieux qu'il apporta à notre
.institution, en mettant à son service la grande expérience des affaires
publiques qu'il avait acquise au cours d'une longue et brillante carrière.

» M. Georges Laloux, doyen d'âge du Conseil général, est régent
de la Banque depuis le 13 décembre 1926. Il m'est particulièrement
agréable de rendre hommage aux éminentes qualités dont M. Laloux
n'a cessé de témoigner au cours de ces vingt-deux années durant
lesquelles il s'est intéressé activement aux travaux de nos conseils.

}) Je tiens également à remercier spécialement M. Franz Loontjens
qui, appelé aux fonctions de censeur le 26 février 1934, a assumé depuis
le 29 septembre 1937, avec beaucoup de dévouement, les fonctions de
secrétaire du Collège des censeurs.

}) Nous avions été heureux, après la libération, d'accueillir parmi
nous M. le régent Van Rompa et M. le censeur Rigo puis, en 1945,
M. le censeur Papart. Je regrette vivement que les circonstances
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mettent un .terme à leur précieuse collaboration, .à laquelle
l'administration de la Banque attachait le plus grand prIX. »

Pour reconnaître Jes éminents services que MM. Smeers, Laloux,
Van Rompa, Rigo, Loontjens et Papart ont rendus à la Banque Nationale
de Belgique, l'assemblée générale a conféré à ceux-ci, à l'unanimité
des suffrages, le titre honorifique de leurs fonctions.
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PERSONNEL

L'administration de la Banque tient à rendre hommage à tous
les membres de son personnel qui, aux divers échelons de la h~érarchie,
lui ont apporté leur concours.

L'activité de la Banque s'est, au cours des dernières années,
largement étendue. Aux opérations qui constituent sa mission tradi-
tionnelle dans ledomaine du crédit, de l'émission, des services de caisse,
se sont ajoutées depuis la fin de la guerre, la gestion de l'Institut
belgo-luxembourgeois du Change, l'exécution de nombreux accords
de paiement et de compensation conclus avec les pays étrangers, la
participation à de multiples négociations internationales.

Malgré l'importance considérable de ces tâches nouvelles, l'effectif
du 'personnel appointé et salarié, employé à l'administration centrale
et dans les succursales et agences en province, n'a augmenté, depuis
le 31 décembre 1939, que de 1.577 à 2.287 unités, effectif atteint en
1945 et qui, depuis lors, ne s'est plus accru.

Il nous est particulièrement agréable de souligner 'ce fait, car il
témoigne du zèle et du dévouement du personnel de tous grades dans
l'exercice de ses fonctions.

La confiance mutuelle et le souci de l'intérêt général qui
caractérisent les relations entre la Direction de la Banque et la
Délégation du personnel ont permis de mener à bien la réadaptation
du régime des traitements et salaires. La Direction a" eu la double
préoccupation de rémunérer de façon équitable les prestations fournies
en tenant compte des responsabilités respectives et d'assurer à chacun
des moyens d'existence en rapport avec le coût de la vie et les charges
familiales.
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Soucieuse de doter les services de locaux et d'installations
répondant aux besoins d'une bonne organisation, la Banque avait
entamé dès avant la guerre l'étude d'un programme d'aménagement
et d'agrandissement de son immeuble de Bruxelles. La première
pierre des nouveaux bâtiments a été posée le 20 janvier 1948.
L'administration de la Banque entend poursuivre les travaux aussi
promptement que possible, afin que l'ensemble du personnel puisse
sans tarder jouir de conditions de travail satisfaisantes.

L'année 1948 a, malheureusement, été marquée par le décès de
plusieurs membres du personnel. La Banque a déploré la perte de
MM. Florent Bourdeau, Louis De Knibber, Jacques De Man, Henri
Dumonceaux, Francis Gilman, M'" Isabelle Gooiis, MM.Armand Meuwis,
Adelin Motquin, Edouard Nieuwinckel, Léo Vanden Bemden, Antoine
Vanhée, attachés à l'administration centrale, et de M. Petrus De Cauter,
de la succursale d'Anvers.

Le départ de MM. Lucien Laviolette, chef de la Caisse de l'Etat,
Omer Asveld, chef de la Caisse des Recouvrements, Gilbert Gondry,
chef de division et Charles Randoux, agent de la Banque en province,
atteints par la limite d'âge, a privé la Banque de la collaboration
dévouée de ces fonctionnaires. Ont également pris leur retraite
M.Charles Berghen, MlleMaria Demulder, MM. Jules Duquenoy,
Constant Gilles, Nicolas Hourmant, Edouard Namèche, Emile Nicaise,
Léon Piret et Jean Van Assche, du personnel de l'administration
centrale, et MM. Moïse Bossut, Ferdinand Devilder, Edouard Geerinck,
Edouard Merlin, Emile Meniemans, Omer Montoisy, de la succursale
d'Anvers et des agences. L'administration de la Banque leur souhaite
à tous une longue et heureuse retraite.
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ANALYSE DU BILAN

ET DU COMPTE DE PROFITS ET PERTES

DE L'EXERCICE 19018

. De profonds changements sont intervenus, en fin d'exercice,
dans la situation et la présentation des comptes.

Ils sont la conséquence de l'application des dispositions des lois
du 28 juillet 1948 relatives à la modification de la loi organique et
à l'assainissement du bilan de la Banque, de la convention du
14 septembre 1948 avenue entre l'Etat et la Banque, de la répartition
du compte « Opérations d'inventaire différées» et, enfin, de la partici-
pation de la Belgique à l'Accord de Paris du 16 octobre 1948.

Aux termes de l'article I", § 13, de la loi du 28 juillet 1948
modifiant la loi organique de la Banque, le bilan, le compte de profits
et pertes et la répartition des bénéfices sont désormais arrêtés au
31 décembre de chaque année, alors que précédemment ils l'étaient
deux fois par an, les 25 juin et 25 décembre.

La comparaison des rubriques de l'actif et du passif porte sur la
période du 25 décembre 1947 au 31 décembre 1948.

ACTIF

L'encaisse en or, évaluée au prix de vente de Encaisse en or

l'or, soit fr. 49.318,0822 par kg., représente au
31 décembre 1948 . . . fr. 27.33·3.965.142,07

Elle se trouve
à J'étranger, à concurrence

de . . fr. 26.878.240.673,97
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en Belgique, à concurrence
de . . fr. 455.724.468,10

D'une année à l'autre, la comparaison s'établit comme suit.

Au 81 décembre 1948 Au 25 décembre 1947

Encaisse en or disponible fr. 27.333.965.142,07 15.540.498.193,16
Produit indisponible en or

de la réévaluation de
l'encaisse (arrêté - loi
n"5 du L" mai 1944) fr. 10.493.184.884,77

fr. 27.333.965.142,07 26.033.683.077,93

Au 31 décembre 1948 ces deux rubriques sont fusionnées en un
seul compte « Encaisse en or » ensuite de l'affectation du compte au
passif « Trésor public : Compte indisponible de réévaluation (arrêté-loi
n" 5 du L" mai 1944) » à l'amortissement partiel de la dette de l'Etat
envers la Banque (voir commentaire de la rubrique suivante).

Créance consolidée En exécution des dispositions de la loi du 28 juillet 1948 relative
sur l'Etat
(art. 3, § b de la loi à l'assainissement du bilan de la Banque Nationale de Belgique, publiée
du 28 juillet 1948) au Moniteur du 29 juillet 1948, les dettes et créances ci-après du Trésor

ont été compensées le 13 septembre 1948, au soir, c'est-à-dire immé-
diatement après que l'assemblée générale des actionnaires tenue le
13 septembre 1948 eût pris les résolutions nécessaires à l'assainissement
du bilan et aux modifications à apporter aux statuts et que l'arrêté du
Régent, de même date, eût approuvé ces modifications.

Cette compensation s'est établie comme suit

A l'actif :

I") Certificats A (compte propre et Office d'Aide
Mutuelle) . . fr. 48.967.399.000,-

2°) Certificats C (soldes des Armées alliées) . fr. 1.032.451.000,-,.
à reporter. . fr. 49.999.850.000,-
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report, . fr, 49.999.850.000,-.

3°) Autres créances sur l'Etat :
- Bon du Trésor (con-

vention du 17-10-
1930, ratifiée par la
loi du 27-12-1930)

fr.
-' Fonds publics (con-

vention du 27-7-
1932 conclue en
exécution de la loi
du 19-7-1932) . fr.

500.000.000,-

550.000.000,- 1.050.000.000,-
4°) Participation au Fonds Monétaire Interna-

tional (avanceà l'Etat pour cessiond'or ) . fr.
5°) Banque d'Emission à Bruxelles . . fr.

Au passif:
I") Réévaluation de l'en-

caisse (arrêté-loi n° 5
du I" mai 1944) . fr. 10.493.184.884,77

2°) Arrêté-loidu 6-10-1944:
a) Billets à transférer

en comptes tempo-
rairement indispo-
nibles ou bloqués
et billets anciens
non déclarés . fr. 469.575.100,-

b). Provision à valoir
sur le montant des
billets acquIs à
l'Etat (art. 1er

, S 2
de l'A.-L. du 6-10-
1944) . fr. 4.000.000.000,-

à reporter. . fr. 14.962.759.984,77
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reports. '. fr. 14.962.759.984,77 116.196.912.357,96

c) Compte spéc. ouvert
en vertu de l'art. 9
de la loi du 14-10-
1945 . . fr. 63.705.633.695,07

fr. 78~668.393.679,84

Excédent des dettes du Trésor sur ses
créances. . fr.37.528.518.678,12

En exécution des résolutions prises par l'assemblée générale
extraordinaire des actionnaires du 13 septembre 1948, lès bénéfices
réalisés pendant la guerre, soit fr. 263.937;055,90, ont été abandonnés
à l'Etat. Au moyen de ceux-ci et à concurrence de fr. 200.000.000,-,
le Trésor a souscrit l'augmentation du capital de la Banque porté de
fr. 200.000.000,- à, fr. 400.000.000,-.

L'excédent de fr'. 63.937.055,90 a été déduit du solde de la dette
de l'Etat, lequel de ce fait, a été ramené à. . fr. 37.464.581.622,22

Conformément aux dispositions de l'article.3, § b et c de la loi
du 28 juillet 1948 sur l'assainissement du bilan de la Banque, cet
excédent a été subdivisé comme suit:

Créance consolidée sur l'Etat . fr. 35.000.000.000,-

Effets publics (art. 20 des statuts - Convention du'
14 septembre 1948) :

Certificats du Trésor. 2.465.000.000,-

37.465.000.000,-
418.377,78

: fr.
, fr.

moins la somme de . . fr.
qui a été portée au crédit du compte ordinaire
du Trésor.

'fr. 37.464.581.622,22

Aux termes de l'article 3, b) ,2" alinéa de la loi du 28 juillet 1948
relative à l'assainissement du bilan de la Banque, du montant de
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35 milliards de francs de la créance consolidée· sur l'Etat, 5 milliards
de francs doivent être remboursés au moyen de la part annuelle de
l'Etat dans les bénéfices de la Banque.

La part de l'Etat dans les bénéfices de la Banque depuis le
14 septembre jusqu'au 31 décembre 1948 s'établit à fr. 11.642.741,17
montant qui sera porté en amortissement de la créance consolidée sur
l'Etat.

Soucieuse de permettre au lecteur du bilan de se rendre compte
de l'importance respective des créances et des dettes résultant des
accords de paiement conclus entre la Belgique et certains pays étrangers,
la Banque a saisi l'occasion de la modification qui est intervenue dans
la situation de ses comptes au lendemain de l'assainissement de son
bilan et de la modification de ses statuts, pour présenter les rubriques
relatives aux dites créances et dettes sous une forme plus adéquate que
par le passé.

Le commentaire de la situation hebdomadaire du 16 septem-
bre 1948 a juxtaposé les rubriques en cause de la manière suivante :

Ancienne présentation.

A l'actif:

Avoirs en devises étrangères

à vue
à terme

· fr.
· fr.

· fr.

2.574.177.567,96
8.228.152.822,85

666.395.411,28Créances en francs belges sur l'étranger

fr. 11.468.725.802,09

Au passif:

Banques à l'étranger · fr. 2.424.790.228,18
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Accord
de compensation
multilatérale :
francs belges

Nouvelle présentation.

A l'actif:

Créances sur l'étranger dans le cadre d'accords de
paiement:

a) en devises étrangères · fr. 10.377.119.129,84
b) en francs belges . · fr. 665.072.254,23

Avoirs sur l'étranger :
a) en devises étrangères · fr. 425.211.260,97
b) ,en francs belges . · fr. 1.323.157,05

fr. 11.468.725.802,09

Au passif:

Banques à l'étranger

r) accords de paiement
a) · fr. 500.139.663,02
b) · fr. 1.870.000.000,-

20
) autres comptes · fr. 54.650.565,16

fr. 2.424.790.228,18

La rubrique « Créances sur l'étranger dans le cadre d'accords
de paiement » présente, au 31 décembre 1948, les soldes suivants: '

a) en devises étrangères . fr. 11.167.250.212,28
b) en francs belges . . fr. 1.359.598.852,54

fr. 12.526.849.064,82

La comparaiso,n avec les montants correspondants du bilan au
25 décembre 1947 se trouve à la suite du commentaire relatif à la
rubrique « Avoirs sur l'étranger »,

A la demande du Ministre des Finances, la Banque a assuré, pour
le compte de l'Etat, la mise en application de l'Accord de paiements
et de compensation entre les pays européens, signé à Paris le
16 octobre 1948, et a accepté, pour permettre l'exécution des premières
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compensations, de mobiliser par anticipation Jes droits de tirage à
concurrence d'une somme maximum de deux milliards de francs. Ce
montant, qui a été utilisé progressivement, doit être amorti au moyen
des rentrées de francs belges à provenir de l'utilisation des dollars mis
à la disposition de la Belgique par l'E.C.A. (European Cooperation
Administration) à titre d'aide conditionnelle, à concurrence d'au moins
50 % de ces rentrées et au plus tard dans un délai de six mois.

Le compte « Accord de compensation multilatérale - francs
belges» enregistre au débit, le montant des droits de tirage utilisés par
les pays étrangers à valoir sur la mobilisation de fr. 2 milliards et au
crédit, outre le montant des droits de tirage utilisés par la Belgique,
les amortissements prévus ci-dessus.

Au 31 décembre 1948, le compte se présente comme suit:
Total des mobilisations par anticipation des droits

de tirage . fr. 2.000.000.000,-
Amortissements à concurrence de 50 % des

montants de francs belges reçus en contrepartie
des dollars utilisés pour des importations de
marchandises dans le cadre du Plan Marshall fr. 842.035.843,75

Montant restant à amortir . 1.157.964.156,25. fr.

Ces avoirs correspondent à la contrevaleur de devises étrangères
à vue, hors accords de paiement, déposées chez des correspondants. de
la Banque à l'étranger, aux billets étrangers se trouvant dans les caisses
de la Banque et représentent, en outre, des créances en francs belges
sur l'étranger.

Ils s'élèvent au 31 décembre 1948, aux montants suivants:

a) en devises étrangères . fr. 1.221.804.455,15
b) en francs belges . . fr. 3.091.324,65

fr. 1.224.895.779,80

L'ensemble des rubriques « Créances sur l'étranger dans Zecadre
d'accords de paiement » et « Avoirs sur l'étranger » s'élève, au
31 décembre 1948, à :
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Créances sur l'étranger dans le cadre d'accords
de paiement . fr.

Avoirs sur l'étranger . . · fr .
fr.

12.526.849.064,82
1.224.895.779,80

13.751.744.844,62

Au 25 décembre 1947, ces avoirs, autrement groupés,
représentaient

Avoirs en devises étrangères :
à vue
à terme .

Créances en francs belges sur l'étranger

· fr. 3.093.423.020,84
· fr. 9.505.847.091,-
· fr. 580.973.598,] 7
fr. 13.180.243.710,01

L'augmentation, d'une année à l'autre, s'élève à fr. 571.501.134,61
alors que l'accroissement entre le 25 décembre 1946 et le
25 décembre 1947 représentait fr. 6.882.951.269,14.

Conformément aux dispositions de la loi du 28 juillet 1948 portant
modification de l'arrêté-loi n° 5 du L" mai 1944 relatif aux conditions
d'achat et de vente de l'or et des monnaies étrangères, l'Etat garantit
la Banque contre toute perte de change ou autre que celle-ci pourrait
subir dans l'exécution des accords internationaux de paiement, de
change et de compensation conclus ou à conclure avec les pays
étrangers, ainsi que des accords consacrés par l'acte final de la
Conférence monétaire et financière de Bretton-Woods, approuvé par
la loi du 26 décembre 1945. En particulier, l'Etat garantit le rembour-
sement de tout découvert ou avance en francs belges que la Banque
serait amenée à effectuer en faveur d'une institution, banque centrale
ou autre organisme étranger, aux fins de l'exécution d'un accord de
paiement international et dans les limites de cet accord. La
garantie résultant des dispositions rappelées ci-dessus couvre, en ce
qui concerne les découverts et avances en francs belges, outre le
total actuel des découverts en francs belges prévus par les accords de
paiement, les droits de tirage en francs belges accordés par la Belgique
en vertu de l'Accord de Paris du 16 octobre 1948, en contrepartie de
l'aide conditionnelle dont elle bénéficie dans le cadre du Plan Marshall.
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En vertu de la convention intervenue le 25 février 1947 entre
l'Etat et la Banque, le Trésor bonifie à celle-ci un intérêt de 0,75 %
l'an sur les avances qui lui sont consenties aux fins définies ci-dessus.
Le produit de cet intérêt est compris dans la rubrique « Escompte,
change, intérêts et commissions » figurant au crédit du compte de
Profits et Pertes.

Par contre, reviennent à l'Etat, le produit des placements en bons
du Trésor étrangers ainsi que l'excédent des intérêts payés par les pays
étrangers sur ceux qui leur sont dus. Le compte du Trésor a été crédité
de ces recettes.

Cette rubrique constitue la contrepartie de celle intitulée
« Créditeurs pour change et or à terme » figurant au passif.

Les devises étrangères et or à recevoir
31 décembre 1948 . . fr.
contre fr. 16.517.573,50 au 25 décembre 1947.

représentent au
1.654.096,30

Cette rubrique, qui a sa contrepartie au passif sous l'intitulé
.« Devises étrangères et or à livrer » figure au bilan au 31 décem-
bre 1948 pour une somme de . . fr. 1.725.392.355,50

Elle représente les engagements de divers débiteurs qui ont conclu
avec la Banque des opérations à terme sur monnaies étrangères à
concurrence de fr. 1.306.578.802,35 et sur or à concurrence de
fr. 418.813.553,15.

Au 25 décembre 1947, ce poste s'élevait à fr. 1.467.502.783,80.

Cette rubrique comprend le portefeuille d'effets commerciaux
escomptés par la Banque et payables en Belgique.

Ce portefeuille s'élève au 31 décembre 1948
à. fr. 5.170.922.919,83

Il était, au 25 décembre 1947
de 2.906.388.618,72. fr.
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Les effets émis par des organismes dont les engagements sont
garantis par l'Etat et les effets publics à court terme émis par I'Etat
belge et escomptés conformément au 3° de l'article 17 des statuts,
compris au 25 décembre 1947 dans la rubrique « Effets sur Ja
Belgique », figurent au 31 décembre 1948 sous celle intitulée (( Effets
publics (article 20 des statuts, convention du 14 septembre 1948) ».

Avances Les avances sur fonds publics, effectuées conformément aux dispo-
sur fonds publics sitions de l'article 17, 8° des statuts, s'élèvent, au 31 décembre 1948,

à . . fr. 694.967.995,50

Au 25 décembre 1947, elles étaient
de . fr. 1.052.057.355,05

Effets publics
(art. 20 des statuts,
'Convention du
14 septembre 1948)

La compensation entre les dettes et les créances du Trésor le
13 septembre 1948 avait laissé, ainsi qu'il a été dit à la page 78
du présent rapport, un solde de certificats de trésorerie de
fr. 2.465.000.000,-.

L'article I", § 3, littera al de la loi du 28 juillet 1948, modifiant
la loi organique de la Banque, précise que, jusqu'à disposition ulté-
rieure, le montant du portefeuille détenu par la Banque ensuite d' opé-
rations faites conformément à l'article Il, 3° et 9°, ne pourra dépasser
une limite qui sera fixée par conventions entre le Ministre des Finances
et la Banque, après avis conforme du Conseil de Régence, et que ces
conventions seront approuvées par le Conseil des Ministres et publiées
dans la huitaine au Moniteur belge.

Une convention est avenue entre l'Etat et la Banque le 14 septem-
bre 1948. Son texte a été publié au Moniteur le 18 septembre 1948
(voir annexe n° 7).

Aux termes de celle-ci, le montant du portefeuille détenu par la
Banque ensuite d'opérations faites conformément à l'article Il, 3° et
9° de sa loi organique (article 17, 3" et 9° des statuts) ne pourra dépasser
dix milliards de francs.
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Au 31 décembre 1948, ce portefeuille comprend:
a) Certificats du Trésor . fr. 4.728.000.000,-
b) Effets émis par des organismes dont les enga-

gements sont garantis par l'Etat. . fr.
e) Autres effets publics . fr.----------

Total. . fr.

3.545.805.453,47
111.500.000,-

8.385.305.453,47

Les avances consenties par la Banque au Trésor public dans le
cadre des dispositions de cette convention sont décomptées au taux
d'escompte de la Banque pour les traites acceptées domiciliées en
banque, sauf en ce qui concerne la somme de fr. 2.465.000.000,-
représentant la partie de la dette de l'Etat envers la Banque qui, au
13 septembre 1948, dépassait le montant consolidé, à laquelle s'appli-
quent, conformément aux dispositions de l'article 3 de la Convention
du 14 septembre 1948, celles de l'article 33 de la loi organique relative
à la bonification de 0,25 % par an allouée à la Banque et calculée sur
la fraction de la circulation correspondant aux avances à l'Etat.

L'intérêt sur le montant de la rubrique (( certificats du Trésor »
dépassant fr. 2.465.000.000 est compris dans la rubrique « Escompte,
change, intérêts et commissions » figurant au crédit du compte de
Profits et Pertes.

suit
Les monnaies divisionnaires et d'appoint se subdivisent comme Monnaies

divisionnaires
et d'appoint

Au 31 décembre 1948

Monnaies d'argent . fr. 6.854,40
Billon . fr. 176.419.075,21
Coupures de la Trésorerie fr.386.968.575,----------

563.394.504,61

Au 25 décembre 1947

6.854,40
118.526.501,68
654.454.055,-

772.987.411,08

Les avoirs de la Banque à l'Office des chèques et virements Avoirs à

postaux en compte As' élevaient:
l'Office des chèques
et virements

le 25 décembre 1947, à . fr. 472.805.69 postaux

le 31 décembre 1948, à . fr. 683.609,52
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Avances spéciales .
pour participation
au Fonds
Monétaire
International

Fonds publics
(art. 18 et 21
des statuts)

En ce qui concerne le compte B, dont le solde s'élève, au
31 décembre 1948, à fr. 1.469.000.000,-, il s'agit de l'avoir d'une
banque centrale étrangère placé en compte. chèques postaux comme
suite à un accord intervenu entre le Gouvernement belge et le
Gouvernement du pays de la banque centrale en cause. En raison de
ce placement, une subdivision a été faite, au passif, dans le compte
« Banques à l'étranger, accords de paiement» où la rubrique b) en
constitue la contrepartie.

L'avance en or, s'élevant à l'origine à fr. 2.464.310.756,25 qUl
a été progressivement remboursée par le Trésor et qui ne s'élevait plus
au bilan au 25 décembre 1947 qu'à fr. 550.000.000,-, a fait l'objet
de la compensation du 13 septembre 1948, décrite à la page 77, entre
les dettes et les créances du Trésor.

Les autres comptes de cette rubrique au sujet desquels le rapport
de l'an dernier a fourni les explications nécessaires, n'ont pas varié
d'une année à l'autre.

Au 31 décembre 1948 Au 25 décembre 1947

a) au Gouvernement belge,
en francs belges .

b)· au Gouvernement
luxembourgeois, en
francs luxembourgeois

986.118,750,- 986.118,750,-

43.827.500,- 43.827.500,-

Les fonds publics et autres titres acquis en vertu des articles 18 et
21 des statuts s'élevaient :

au 31 décembre 1948, à

au 25 décembre 1947, à

. fr.

. fr.

865.232.379,08
636.693.497,91

L'augmentation provient du placement en fonds publics nationaux
effectué en vertu de l'article 21 des statuts du produit de l'augmen-
tation du capital et des réserves et comptes d'amortissement.
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Cette rubrique figure au 31 décembre 1948,
pour .fr.
contre fr. 118.744.028,20 au 25 décembre 1947.

108.269.259,41

Elle représente notamment des valeurs à encaisser (chèques,
coupons, titres remboursables, bons de rééquipement), la contrevaleur
de change dû par des tiers, des montants à recevoir de tiers ensuite
d'opérations sur titres, d'impression de billets et de labeurs ainsi que
des timbres postaux et fiscaux.

La valeur des terrains et des bâtiments apparaît au bilan, au
31 décembre 1948, pour . . fr. 188.501.018,79

Cette rubrique était inscrite au bilan,
au 25 décembre 1947, pour . . fr. 146.004.500,-

L'augmentation de fr. 42.496.518,79 correspond aux dépenses
à fin 1948, effectuées pour l'agrandissement de l'immeuble de la
Banque à Bruxelles.

Le matériel et le mobilier, complètement amortis, ne figurent plus
dans la rubrique que pour mémoire.

Cette rubrique, qui a sa contrepartie au passif sous l'intitulé
« Caisse de Pensions du Personnel » figure au bilan, au 31 décem-
bre 1948, pour une somme de . . fr. 397.196.898,33
contre, au 25 décembre 1947 . . fr. 273.358.757,07

L'augmentation de fr. 123.838.141,26 s'explique comme suit :

Outre la subvention ordinaire allouée par la Banque et la contri-
bution du personnel, une somme de fr. 91.000.000,- a été versée à
la Caisse de Pensions du Personnel au titre de subvention extraordi-
naire lors de la répartition du compte « Opérations d'inventaire diffé-
rées» effectuée comme suite aux décisions de L'assemblée générale
extraordinaire des actionnaires du 13 septembre 1948 et conformément
aux dispositions des articles 38 et 69 des statuts en vigueur avant cette
dernière date. En ce qui concerne le second semestre de 1948, une
somme de fr. 13.000.000,- a été versée au même titre.

-. 87-

Valeurs à recevoir

Immeubles,
matériel
et mobilier

Valeurs de la
Caisse de Pensions
du Personnel



Valeurs amorties
et à réaliser

Comptes
transitoires
de l'actif

Ces versements ont servi à combler partiellement la différence
relativement importante entre les avoirs de la Caisse de Pensions et les
engagements, accrus par suite de l'augmentation sensible des rémuné-
rations des membres du personnel depuis la libération du territoire.

La Banque s'efforcera de parfaire cette différence en prélevant,
dans la mesure du possible, avant bilan, conformément aux dispositions
de l'article 36 de ses statuts, des montants modérés en faveur de la
Caisse de Pensions du Personnel, de façon telle que d'ici quelques
années l'équilibre de la Caisse puisse être rétabli.

Sous cette rubrique figurent « pour mémoire » les valeurs qui,
eu égard à l'incertitude qui existe quant à la date et aux possibilités
de réalisation, ne peuvent former la contrepartie des engagements à
vue de la Banque.

Au 31 décembre 1948, les comptes transitoires de l'actif
s'établissent comme suit :

a) Prorata d'intérêts à recevoir sur placements
et comptes ouverts en vertu d'accords de
paiement .. fr.

b) Prorata d'intérêts à recevoir sur autres
comptes . fr.

c) Prorata d'intérêts sur fonds publics acquis en
vertu des statuts. . fr.

d) Approvisionnements pour la fabrication des
.billets et des labeurs, pour les services du
réfectoire du personnel et de l'économat. fr.

e) Ministère de la Défense Nationale : rembour-
sement réclamé cl'encaisses enlevées, pendant
l'occupation, par des formations secrètes . fr. 2.243.400.-~---------------

Total. . fr. 64.096.158,11

28.015.468,45

330.247,65

23.113:820,60

10.393.221,41

Ce dernier compte a sa contrepartie dans les comptes transitoires
du passif.
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PASSIF

Au 31 décembre 1948, Je montant en circulation des billets de la
Banque, émis postérieurement à la réforme monétaire édictée par
l'arrêté-loi du6 octobre 1944, s'élève à. . fr. 84.860.863.700,-

Au 25 décembre 1947, cette circulation était
de . fr. 78.343.204.700,-

Ces chiffres se décomposent comme suit, par coupures :

fr. 1.000
fr. 500
fr. 100
Total

"
. fr.

Au 81 décembre 1948 Au 25 décembre 1947

62.942.414.000 61.175.521.000
12.747.304.500 10.592.447.500
9.171.145.200 6.575.236.200--------

84.860.863.700 78.343.204.700

suit
Les soldes des comptes courants et divers se subdivisent comme

Trésor public, compte
ordinaire . fr.

Trésor 'publio, comptes
Accord de Coopération
Economique . fr.

Fonds Monétaire Internatio-
nal:
Compte fr. belges . fr.
Compte fr. lux. . fr.

Organismes régis par une
loi spéciale et pouvoirs
publics . fr.

à reporter. . fr.

Au 81 décembre 1948 Au 25 décembre 1947

44.504.033,24 26.976.656,33

645.304.813,10

992.470.527,63
43.841.370,0'5 '

1.018.429.337,14
43.841.370,0'5

1.735.915.273,14

3.462.0'36.017,16
263.654.181,73

1.352.901.545,25
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reports. . fr.

Banques en Belgique. . fr.
Banques à l'étranger :

1°) Accords de paiement:
a) 600.051.034,64
b) 1.469.000.000,-

2°) Autres comptes: 81.954.659,74
Particuliers . fr. 478.609.038,52
Armées alliées . fr. 4.025.999,97
Valeurs à payer . Ir. 798.575.579,51

--------
fr. 9.194.836.332,12

3.462.036.017,16

2.300.584.002,58

1.352.901.545,25

1.067.429.009,14

2.330.574.969,02

702.941.241,92
52.151.889,26

443.888.176,05
5.949.886.830,64

L'énumération qui précède appelle trois précisions :

I") Trésor public (comptes Accord de Coopération Economique).

Toutes les opérations réalisées avec l'E.C.A., dans le cadre du Plan
Marshall, sont oomptabiljsées dans les comptes qui forment la présente
rubrique.

Celle-ci comprend trois sous-comptes:

a) Le compte « Sommes à affecter ultérieurement », qui est crédité
au fur et à mesure des encaissements de francs belges correspondant
aux paiements en dollars effectués par l'E.C.A.

Ce compte d'attente enregistre des prêts, des dons inconditionnels
et des dons conditionnels. La ventilation en a lieu périodiquement,
conformément aux instructions du Trésor.

Au 31 décembre 1948, ce compte présentait la situation suivante:
Contrevaleur des sommes encaissées . fr. 2.329.517.679,70
Montants ventilés . fr. 2.149.220.420,35
Solde restant à ventiler. . fr. 180.297.259,35

b) Le « compte spécial » ouvert en vertu de l'article 4 de l'Accord
de Coopération Economique signé le 2 juillet 1948 entre la Belgique
et les Etats-Unis d'Amérique. Il n'est versé à ce compte que la contre-
valeur des dons inconditionnels.
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A, la suite des répartitions dont question sous a) ce compte est
créditeur au 31 décembre 1948 de la somme de fr. 124.908.375,-

c) Le compte « Droits de tirage disponibles » qui est destiné à
enregistrer le mouvement des droits de tirage résultant de l'Accord
signé à Paris le 16 octobre 1948.

Ce compte a, d'une part, été alimenté par des prélèvements
sur la mobilisation anticipée de deux milliards de francs dont
question ci-devant et a, d'autre part, reçu les sommes attribuées à titre
d'aide conditionnelle résultant de la ventilation du compte d'attente.

L'avoir ainsi constitué a servi à honorer les droits de tirage aux-
quels la Belgique a dû faire face depuis la date du fonctionnement de
l'Accord précité.

Le mouvement peut se résumer comme suit au 31 décembre 1948 :
Provision constituée au moyen de la mobilisation

anticipée des droits de tirage . . fr.
Attribution par transferts du compte « Sommes

à affecter ultérieurement» . . fr.

2.000.000.000,-

842.035.843,75

Prélèvements pour droits de tirage .
fr.

. fr.

2.842.035.843,75
2.501.936.665,-

Provision disponible au 31 décembre 1948 en
vue du règlement de droits de tirage ulté-
rieurs . fr. 340.099.178,75

Les trois soldes réunis forment le total de la rubrique, soit
fr. 645.304.813,10.

2°) Banques à l'étranger.

Les subdivisions de cette rubrique sont expliquées aux pages 80
et 86.

3°) Valeurs à payer.

Le montant inscrit en regard de la rubrique « Valeurs à payer »
représente l'ensemble des engagements de la Banque autres que ceux
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Total
des engagements
à vue

Comptes
temporairement
indisponibles

Devises étrangères
et or à livrer

Créditeurs
pour change et or,
à terme

inscrits en compte couran t, notamment : accréditifs, chèques déplacés,
mandats de paiement, dividendes, contrevaleur de change dû à des
tiers dès réception de documents ou ensuite d'achats de devises, taxes
à payer, paiements à effectuer à l'Office National de Sécurité Sociale,
avis de crédit en suspens, opérations en route devant faire ultérieu-
rement l'objet de paiements ou d'inscriptions au crédit des comptes
courants.

Les engagements à vue sont constitués par l'ensemble des billets
de banque en circulation et des soldes des comptes courants et divers.

Au 31 décembre 1948, ils s'élevaient à fr. 94.055.700.032;12
contre fr. 84.293.091.530,64 au 25 décembre 1947.

Les comptes temporairement indisponibles ouverts dans les livres
de la Banque, conformément à l'arrêté ministériel du 5 décembre 1945,
pris en exécution de la loi du 14 octobre 1945, figurent:
Au 31 décembre 1948 pour . fr. 9.343.798,3.5
Au 25 décembre 1947, ils s'élevaient à . . fr. 56.417.788,85

La: diminution du solde de ces comptes est due, en ordre prin-
cipal, aux transferts à l'Office des Chèques et Virements Postaux.

Cette rubrique, .qui s'élevait au bilan au
25 décembre 1947, à . . fr:
figure, au bilan au 31 décembre 1948, pour. fr.

1.661.0] 1.178,55
2.039.737.204,53

Le compte « Débiteurs pour change et or, à terme » qui en
constitue la contrepartie, ne figure à l'actif que
pom .k 1.725,3.92.355,'50

La différence représente des engagements en monnaies étrangères,
au comptant, envers des tiers, et des devises, bloquées ensuite de
législations étrangères sur le change, dues à des tiers.

Cette rubrique figure au bilan au 31 décembre 1948
pour . fr. 1.654.096,30
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Sa contrepartie est inscrite à l'actif sous l'intitulé « Devises
étrangères et or, à recevoir ».

Ce compte forme la contrepartie des valeurs de la Caisse de
Pensions du Personnel figurant à l'actif.

Au 31 décembre 1948, les comptes transitoires du passif
s'établissent comme suit :

a) Prorata d'intérêts à payer sur comptes ouverts
en vertu d'accords de paiement. . fr.

b)_ Réescompte des placements faits en vertu
d'accords de paiement. . fr.

c): Réescompte des effets et certificats du Trésor
en .portefeuille . fr.

Il représente, au 31 décembre 1948, fr.
contre, au 25 décembre 1947 . . fr.

d) Acomptes versés par des tiers . fr.
e) Encaisses enlevées pendant l' occupation par

des formations secrètes, à récupérer . . fr.

f) Prévision fiscale, constituée par le débit du
compte de Profits et Pertes :
le 25 décembre 1938 . fr.
le 25 juin 1947. . fr.
le 25 décembre 1947 . fr.
le 25 juin 1948. . fr.
le 31 décembre 1948 . fr.

1.000.000,-
30.000.000,-
50.000.000,-
50.000.000,-
50.000.000,-

Cette prévision est destinée au paiement de la
taxe professionnelle et de la contribution nationale
de crise relatives aux bénéfices des exercices 1940
à 1948 inclus.

397.196.898,33
273.358.757,07

3.168.421,40

37.288.501,55

55.631.073,20
25.492,25

2.243.400,-

181.000.000,-

g). Provision pour frais d'acquisition, de vente et
d'expédition d'or . fr. 25.493.393,.84----------

à reporter. . fr. 304.,850.282,24
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Oapital

Fonds de Réserve

report. . fr. 304.850.282,24

h) Provision pour agrandissement de l'immeuble de
la Banque, à Bruxelles, constituée par le débit du
compte de Profits et Pertes :

le 25 déc. 1947. fr. 43.000.000,-
le 25 juin 1948. fr. 65.000.000,-
le 31 déc. 1948. fr. 60.000.000,- 168.000.000,-

Prélèvements par virement au
crédit du compte de Profits et Pertes:
le 25 juin 1948. ir. 20.244.331,41
le' 31 déc. 1948. fr. 22.252.187,38 42.496.518,79 125.503.481,21

Total. . fr. 430.353.763,45
Le compte e) a sa contrepartie dans les comptes transitoires de

l'actif.

Par décision de l'assemblée générale extraordinaire des action-
naires, tenue le 13 septembre 1948, le capital de la Banque a été porté
de fr. 200.000.000 à fr. 400.000.000.

Il est divisé en 400.000 actions, en nom ou au porteur, de
fr. 1.000 chacune dont 200.000 ont été souscrites par l'Etat au pair
de la valeur nominale; celles-ci sont nominatives et incessibles.

Le Fonds de Réserve, prévu à l'article 14 des statuts de la Banque,
comprend les rubriques suivantes:

Au 31 décembre 1948 Au 25 décembre 1947

173.043.140,88 142.233.745,42Réserve statutaire . fr.
Fonds de prévision et

compte d'amortissement 336.975.270,66---------------
fr. 510.018.411,54

294.478.751,87
436.712.497,29

L'augmentation provient de la part dans la répartition du compte
« Opérations d'inventaire différées » qui, aux termes des statuts, reve-
nait au Fonds de réserve ainsi que de l'amortissement des dépenses
relatives 'à l'agrandissement de l'immeuble de la Banque à Bruxelles.
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La part prioritaire revenant à l'Etat dans le fonds de réserve à
l'expiration du droit d'émission de la Banque est, en vertu des décisions
de l'assemblée générale des actionnaires du 13 septembre 1948,
ramenée de 3/5es à 1/5e

•

Ce compte, dans lequel s'étaient accumulés les soldes des comptes
de Profits et Pertes depuis le 26 décembre 1939 jusqu'au 25 juin 1948
a, par suite des résolutions prises par l'assemblée générale extraordi-
naire du 13 septembre 1948, pu faire l'objet d'une répartition.

Le montant inscrit au compte, au dernier bilan publié, c'est-à-dire
au 25 juin 1948, s'élevait à fr. 745.490.715,18. Il a été réparti comme
suit
fr. 263.937.055,90 abandon à l'Etat des bénéfices réalisés pendant

la guerre dont fr. 200.000.000 ont servi à
l'augmentation du capital.

fr. 91.000.000,- subvention extraordinaire à la Caisse de Pen-
sions du Personnel.

fr. 197.000.000,--
fr. 30.160.283,54
fr. 132.583.980,28

dividendes aux actionnaires.
part du personnel.
part due à l'Etat transférée au compte courant

du Trésor public (art. 38, 3° a) des statuts).
part transférée au Fonds de Réserve.fr. 30.809.395,46

fr. 745.490.715,18

Le détail de cette répartition, exercice par exercice, de même que
les renseignements relatifs au paiement des coupons restés en souffrance
depuis 1940 fait J'objet de l'annexe n° 6, jointe au présent Rapport.

Le solde favorable du compte de Profits et Pertes constituant le
bénéfice net, à répartir conformément aux dispositions de l'article 38
des statuts, s'élève à fr. 64.232.836,77.
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COMPTES D'ORDRE

Figurent sous cette rubrique les valeurs -
effets de commerce, monnaies étrangères, etc.
- remises à l'encaissement par des titulaires de
comptes courants ou par des correspondants
étrangers . fr.

Ce compte comprend les crédits à l'impor-
tation ouverts par la Banque à des organismes
paraétatiques et à des entreprises belges ainsi que
les crédits à l'exportation ouverts à l'intervention
de banques centrales étrangères. . fr.

Avoirs à l'étranger de l'ancien Office de
Compensation belgo-Iuxembourgeois, résultant
d'accords conclus avant le 10 mai 1940 et dans
les opérations desquels la Banque n'est intervenue
que comme caissière . fr.

Les dépôts divers se subdivisent comme
snit

Nantissement des comptes d'avances sur fonds
publics belges. . fr. 9.589.644.315,-

Garanties données par les
cédants d'escompte . fr. 20.518.777,50-------------------

à reporter : fr. 9.610.163.092,50
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1.048.138.699,76

56.382.884,68
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à l'encaissement

Crédits
documentaires
ouverts

Office
de Compensation
belga-
luxembourgeois

DépOts divers



Cautionnements
divers reçus

Cautions données
en faveur
du Personnel

Endossements
de certificats
en dollars E. U.
pour compte
du Trésor public

Report: fr. 9.610.163.092,50

Obligations de f'Emprunt
de l'assainissement moné-
taire . fr. 68.306.829,54

Fonds Monétaire Interna-
tional . fr. 7.729.650.000,-

Banque Internationale pour
la Reconstruction et Je
Développement Econo-
mique . fr.

Autres dépôts . . fr.
1.672.263.612,50

19.287.257.014,46

fr. 38.367.640.549,-

Cautionnements statutaires et réglementaires
de l'Administration, des Comptoirs d'escompte et
du personnel . . fr. 73.299.689,- .

Cautions données par la Banque envers
certains Comptoirs d'escompte du chef de prêts
octroyés par la Caisse Générale d'Epargne et de
Retraite à des membres du personnel de la Banque
pour permettre à ceux -ci de construire ou
d'acheter leur maison " . fr. 15.917.177,55

Engagement conditionnel dans le chef de
la Banque résultant de l'endossement au porteur
des Certificats de trésorerie libellés en dollars E.-V.
et cédés à des banques américaines, lors de
l'émission en mars 1948, de l'Emprunt du Trésor
de $ 50.000.000 à moyen terme.

Contrevaleur à 43,96 des certificats restant
en circulation . . fr. 1.978.200.000,-. '
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Portefeuille et avoirs divers . · fr. 20.000.000,- Trésor public

Valeurs diverses dont l'Etat est propriétaire:

Actions ordinaires
S.N.C.F.E. . fr. 1.000.000.000,-

Obligations participantes
S.N.C.F.E. . fr. 638.305.187,-

Annuités souscrites par la
Colonie du Congo belge

fr.

Bons du Trésor du Gouver-
nement du Grand-Duché
de Luxembourg (accord
belgo-luxembourgeois) fr:

Valeurs diverses .. fr.

1.189.126.255,61

1.625.001.300;-'
834.103.505,50

fr. 5.286.536.248,11

Valeurs diverses dont l'Etat est dépositaire:

Valeurs déposées par des
tiers . fr. 3.575.300.116,24

Service de la dette inscrite
fr. 14.872.538.200,-

Caisse des Dépôts et Consi-
gnations . . fr. 30.906.300.741,12

Valeurs déposées en caution-
nement . . fr. 1.128.752.104,40

fr. 50.482.891.161,76

Valeurs à délivrer · fr. 2.722.942.197,50

81.124.200,-Titres retirés de la circulation. · fr.

Ponds d'amortissement de la Dette publique. fr. 6.167.829.070,-
à reporter. . fr. 64·761.322.877,37
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J'onds des Rentes,
titres déposés

Caisse Générale
d'Epargne
et de Retraite

Report fro 64.761.322.877,37
Fonds monétaire:

Fonds publics . . fr. 2.148.249.910,-
Total. . fr. 66.909.572.787,37

Valeurs détenues en dépôt par la Banque au
31 décembre 1948 et appartenant au Fonds des
Rentes créé en vertu de l'arrêté-loi du 18 mai 1945

fr. 4.641.424.328,-

a) Placements provisoires au 31 décem-
bre 1948 . . fr. 2.965.234.639,71

b) Nantissements de prêts . fr. 33.110.315,-
c) Dépôts de garanties. . fr. 28.172.458,-

----------------
Total. . fr. 3.026.517.412,71
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COMPTE DE PROFITS ET PERTES
OREDIT

Rubriques
1er semestre

"(francs)
2" semestre

(francs)
Total

(francs)

6

1. Escompte, change, intérêts et
commissions .................. 224.741.990,42 232.976.295,- 457.718.285,42

2. Revenus des fonds publics et
autres titres acquis en
vertu des statuts ............ 14.105.479,64 16.383.506,80 30.488.986,44

3. Droits de garde, courtages et
loyers des coffres ............ 5.280.232,48 4.706.755,85 9.986.988,33

Rentrées sur valeurs amor-
ties et à réaliser ............... 105.977,20 75.569,10 181.546,30

Redevances et bonifications
de l'Etat:

a) Ristourne du droit de tim- "" "

bre sur la circulation fidu-
ciaire (arrêté royal du
24 août 1939, art. 34) ... 47.808.539,03 49.654.120,32 97.462.659,35

b) Bonification de 0,25 %
par an sur la dette de
l'Etat (arrêté royal du
24 août 1939, art. 33) ... 62.660.485,58 55.319.003,08 117.979.488,66

c) Bonification de 0,10 %
par an sur le montant des
petites coupures émises
pour compte du Trésor
(Convention du 18 mars
1946) ........................ 1.910.281,62 1.997.592,57 3.907.874,UI

Virements des comptes tran-
eiioires du passif:

a) Pour frais d'acquisition, de
vente et d'expédition d'or 39.546.580,58 6.605.319,33 46.151.899,01

b) Pour agrandissement de
l'immeuble de la Banque,
à Bruxelles .................. 20.244.331,41 22.252.187,38 42.496.518,79

Total du crédit "416.403.897,96 389.970.349,43 806.374.247,39

4

5
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DEBIT

Rubriques Total
(francs)

lor semestre
(francs)

20 semestre
(francs)

1. Frais généraux .
Ces frais constituent la
totalité, des frais géné-
raux, toutes. récupérations
déduites, de I l'Administra-
tion eentrale.. des 3 succur-
sales et des 40 agences en
1948.

2. Frais d'expédition d'or .

92.424.010,57

39.546.580,58

3. Subvention à la Caisse de
Peneions du Personnel:

a) Participation ordinaire de
de la Banque dans la '
constitution des rentes de
retraite, de veuves et
d'orphelins .. ". 7.450.000,-

b) Subvention extraordinaire

4. Amortissement s/ immeubles,
matériel et mobilier :

a) Amortissement du coût
des travaux exécutés aux
immeubles anciens et des
achats de matériel et
mobilier

b) Amortissement du coût
des travaux d'agrandisse-
ment de la Banque, à
Bruxelles .

5. Redevances à rEtat :
a) Produit des opérations

d'escompte et d'avances
sur fonds publics excédant
3 X % .

b) Droit de timbre sur la
circulation fiduciaire

A reporter .

13.000.000,-

1.989.140,75

20.244.331,41

7.336.607,04

89.584.363,67 182.008.374,24

6.605.319,33 46.151.899,91

7.750.000,-
13.000.000,-

12.532.170,07

22.252.187,38

4.687.967,41

59.325.504,80

15.200.000,-
26.000.000,-

14.521.310,82

42.496.518,79

57.050.044,-

12.024.574,45

116.375.548.80

239.040.714,35 215,737.512,66 454.778.227,01
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Rubriques
Ier semestre 26 semestre Total

(francs) (francs) (francs)

Report ......... 239.040.714,35 215.737.512,66 454.778.227,01

6. Virements aux comptes iran-
eiioires du passif pour :

a) Prévision fiscale ............ 50.000.000,- 50.000.000,- 100.000.000-

b) Provision pour agrandisse-
ment de l'immeuble de la
Banque, à Bruxelles ...... 65.000.000,- 60.000.000,- 125.000.000,-

7 .Opérations d'inventaire diffé-
rées ........................... * 62.363.183,61 -

Solde bénéficiaire du
compte de Profits et Pertes,
porté au compte susdit
jusqu'au moment où sera 126.596.020,38
réglé le sort de la créance
de la Banque sur la Banque
d'Emission à Bruxelles.

8 Bénéfice net à répartir ...... - 64.232.836,77

Total du débit 416.403.897,96 389.970.349,43 1806.374.247,39

* Déduction faite de fr. 13.000.000 transférés à la Caisse de Pensions du Personnel à titre de
subvention extraordinaire et figurant à la page 102, sub. 3 b. Le montant total, soit fr. 75.363.183,61,a
fait l'objet de la répartition indiquée à I'annexe n' 6 (premier semestre de 1948).
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DECOMPOSITION DU COMPTE DE PROFITS ET PERTES

DU 2" SEMESTRE DE 1948

L'article 94 des statuts de la Banque dispose que « pour la période
du 26 juin 1948 jusqu'à la date où l'Etat aura souscrit sa participation
dans le capital » (Ia souscription a eu lieu le 13 septembre 1948)
« il sera établi un compte de profits et pertes intercalaire, au solde
duquel s'appliqueront, lors de la distribution des bénéfices acquis au
31 décembre 1948, les dispositions de l'article 38 des anciens statuts ».

Les tableaux ci-après présentent le compte de Profits et Pertes du
2"semestre de 1948 sur trois colonnes: la première couvre une période
de 80 jours allant du 26 juin au 13 septembre 1948, la seconde une
période de 109 jours allant du 14 septembre au 31 décembre 1948,
la troisième, l'ensemble des deux périodes, soit 189 jours.

Comme le montant des frais généraux ne pouvait être connu qu'à
la fin de l'exercice et comme le montant de la subvention extraordinaire
à la Caisse de Pensions du personnel ainsi que celui des amortissements
sur immeubles, matériel et mobilier, de même que celui des virements
aux comptes transitoires du passif pour prévision fiscale et pour
provision pour agrandissement de l'immeuble de la Banque, à Bruxelles,
ne pouvaient être déterminés qu'en fin d'exercice, il a fallu, pour
respecter les dispositions de l'article 94 des statuts, établir les montants
relatifs aux deux périodes intercalaires, en les calculant à raison des
80/189"· et 109/189"· des montants totaux figurant en dernière
colonne.
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CREDIT

Rubriques

du
26 juin

du
14 septembre

au au
13 septembre 1948 31 décembre 1948

Tota!

du semestre

1. Escompte, change, intérêts et
(francs)

commissions

2. Revenus des fonds publics ...

3. Droite de garde, courtages et
loyers des coffres .

4. Rentrées sur valeurs amor-
ties et à réaliser .

5. Redevances et bonifications
de l'Etat:

a) Ristourne du droit de tim-
bre sur la circulation fidu-
ciaire (A.R. 24-8-39, art.
34) .

b) Bonification de 0,25 %
par an sur la dette de
l'Etat (A.R. 24-8-39, art.
33) .

c) Bonification de 0,10 %
par an sur le montant des
petites coupures émises
pour compte du Trésor
(convention 18-3-1946)

6. Virements des comptes tran-
sitoires du passif.:

a) Pour frais d'acquisition,
de vente et d'expédition
d'or .

b) Pour agrandissement de
l'immeuble de la Banque,
à Bruxelles ..

Total

(francs)

109.354.979,73

6.248.849.55

1.823.376,44

65.0no,-

21.365.908,92

27.320.489,82

846.765,86

6.605.319,33 6.605.319.33

(francs)

123.621.315,27

10.134.657,25

2.883.379,41

10.550,10

28.288.211,40

27.998.513,26

1.150.826,71

232.976.295,-

16.383.506,80

4.706.755,85

75.569,10

49.654.120,32

55.319.003,08

1.997.592,57

167.025.370,32
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DEBIT

Rubriques

du
26 juin Total

25.468.015,57

au au
13 septembre 1948 31 décembre 1948

du
14 septembre

du semestre

6. Virements aux comptes tran-
sitoires du passif pour:

a) Prévision fiscale 21.164.021,17 28.835.978,83 50.000.000,.-

b) Provision pour agrandis-
sement de l'immeuble de
la Banque, à Bruxelles... 25.396.825,39 34.603.174,61 60.000.000,-

Total 126.437.208,22 199.300.304,44 325.737.512,66

1. Frais généraux .
(francs)

37.919.307,38

2. Frais d'expédtion d'or .

3. Subvention à la Caisse de
Pensions du Personnel . 8.783.068,78

4. Amortissements immeubles,
matériel et mobilier:

a) Immeubles anciens, maté-
riel et mobilier . 5.304.622,25

b) Immeubles nouveaux ...

5. Redevences à l'Etat:

a) Produit des opérations
d'escompte et d'avances
excédant 3 X % ..

b) Droit de timbre sur la
circulation fiduciaire .

2.401.347,68

RECAPITULATION

(francs)

51.665.056,29

6.605.319,33

11.966.931,22

7.227.547,82

22.252.187,38

2.286.619,73

33.857.489,23

(francs)

89.5A4.363,67

6.605.319,33

20.750.000,-

12.532.170,07

22.252.187,38

4.687.967,41

59.325.504,80

Crédit .............................. fr. 167.025.370,32 222.944.979,11 389.970.349,43
Débit .............................. fr. 126.437.208,22 199.300.304,44 325.737.512.66

Bénéfice net à répartir ......... fr. 40.588.162,10 23.644.674,67 64.232.836,77



REPARTITION DU BENEFICE NET

du du

Art. 38 des statuts
26 juin 14 septembre Total

au au
13 septembre 1948 31 décembre 1948

(francs) (francs) (francs)

1. Aux actionnaires : un premier

dividende de 6 % du capital

nominal (un semeûre à 3 %) 2.539.680,- 6.920.640,- 9.460.320,-

2. De l'excédent, Boit: ,

Pour la Fe période :
fr. 38.048.482,10

Pour la 2" période :
fr. 16.724.034,67

a) 10 % à la réserve ......... 3.804.848,21 1.672.403,47 5.477.251,68

b) 6 % au personnel ......... 2.282.908,92

~
3.620.831,69

8% au personnel ......... 1.337.922,77

3. Du surplus, Boit:

l'our la Fe période :
fr. 31.960.724,97

Pour la 2- période :
fr. 13.713.708,43

a) à l'Etat: 3/5-· ............ 19.176.434,98
2.742.741,] 7 ~

21.919.176,15
1/5" ............

b) Aux actionnaire s , un

second dividende ......... 12.760.320,- 10.879.360,- 23.639.680,-

c) Le solde à la réserve ...... 23.969,99 91.607.26 115.577,25

Total du bénéfice net à répartir 40.588.162,10 23.644.674,67 64.232.836,77
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REPARTITION DU BENEFICE NET DU 2m
• SEMESTRE

DE 1948

Les résultats du premier semestre 1948 ayant été virés au compte
« Opérations d'inventaire différées» qui a fait l'objet d'une répartition
publiée au Moniteur du 15 septembre 1948, les bénéfices a répartir
se limitent à ceux réalisés entre le 26 juin et le 31 décembre 1948.

Conformément aux dispositions de l'article 94 des statuts, cette
répartition s'effectue:

a) suivant les dispositions de l'article 38 des anciens statuts pour
les bénéfices réalisés pendant la période du 26 juin au 13 septem-
bre 1948;

b) suivant les dispositions de l'article 38 des nouveaux statuts
pour les bénéfices réalisés pendant la période du 14 septembre an
31 décembre 1948.

Art; 38 des statuts :

Le bénéfice net constaté au bilan est partagé de la manière
suivante:

1°) aux actionnaires. un premier dividende de 6 % du capital
nominal .

2°) de l'excédent :
à la réserve .
au personnel ou à des institutions en sa faveur .

3°) du surplus :
à l'Etat .
aux actionnaires un second dividende ..
le solde au Fonds de réserve .

Anciens Nouveaux
statuts statuts

6 % 6 %

10% 10 %
6% 8%

3/5èB 1/5·
2" dividende 2" dividende

Solde Solde
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DIVIDENDE ATTRIBUE POUR LE a= SEMESTRE DE 194j8
A CHAQUE ACTION DE FR. 1.000,-

Premier dividende brut. · fr. 30,-
Second dividende brut · fr. 91,-
Dividende brut total · fr. 121,-
Taxe mobilière · fr. 36,30
Dividende net · fr. 84,70

Ce dividende est payable le L" mars 1949 contre présentation
du coupon n° 147 attaché aux actions nouvelles dont la remise contre
les actions anciennes est en cours depuis le 17 janvier 1949.

Les deux dividendes nets de l'année 1948 s'élèvent par
conséquent à :

Premier semestre de 1948 . net fr. 84,-
Deuxième semestre de 1948 net fr. 84,70
Dividende total de 1948 net fr. 168,70

Les membres du Coneeii de Régence, Le Gouverneur,

Adolphe BAUDEWYNS, Vice-gouverneur,
Pierre BERGER,
Jean VAN NIEUWENHUYSE,
Franz DE VOGHEL,
Hubert ANSIAUX,
Paul CHARLES,
Henri DERAEDT,
André HUYSSENS,
Léon-A. BEKAERT,
Albert DEW ANDRE,
Emile VAN DIEVOET.
Yvan FEYERICK,
Raoul MIRY,
August COOL,
Frans VERSICHELEN,

Maurice FRRRE.
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Bilans

Comptes de Profits et Pertes

Comptes d'ordre



ACTIF BILAN AU

Encaisse en or
Produit indisponible en or de la réévaluation de l'encaisse (arrêté-loi n? 5 du

pr mai 1944)

Total de l'encaisse en or.
~ à vueAvoirs en devises étrangères l à terme

Devises étrangères à recevoir
Créances en francs belges sur l'étranger

)

Effets commerciaux. . . . . . .
Effets sur la Belgique Effets émis par des organismes dont les engagements

sont garantis par l'Etat. . . . . .
Effets publics . . . . . . . .

Avances sur fonds publics
Monnaies divisionnaires et d'appoint
Avoirs à l'Office des chèques et virements postaux
Participation au Fonds Monétaire International :

Avances à l'Etat:
Pour cession d'or
En francs belges

Avance au Grand-Duché de Luxembourg:
En francs luxembourgeois

Créances sur l'Etat:
Certificats de trésorerie acquis par application de conventions conclues en

vertu de l'arrêté-loi du 10 mai 1940 :
Certificats « A » (compte propre et Office Aide Mutuelle)
Certificats « C » (Soldes des Armées alliées)

A utres créances :
Bon du Trésor: Convention du 17 octobre 1930, ratifiée par la loi du

27 décembre 1930
Fonds publics : Convention du 27 juillet 1932 conclue en exécution de

la loi du 19 juillet 1932 .
Fonds publics et autres titres acquis en vertu des statuts
Valeurs de la Caisse de Pensions du Personnel
Débiteurs pour change et or à terme
Immeubles, matériel et mobilier
Valeurs à recevoir .
Valeurs amorties et à réaliser
Comptes transitoires

Banque d'Emission à Bruxelles

Total de l'actif.
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43.827.500,-

Fr. 16.758.504.262,76'

10.493.184.884,77

27.251.689.147,53
2.812.320.677,87
9.190.331.369,88

9.543.645,25
360.161.972,44

4.572.199.600,65

2.994.000.000,-
388.250.000,-
835.543.155,90
330.198.887,32

1.769.841,93

550.000.000,- I

986.118.750,- .

48.288.399.000,-
1.032.451.000,-

500.000.000,-

550.000.000,-
636 ..504.548,32
283.561. 797,78

1.281.588. 727 ,45
166.248.831,41
68.833.724,83

p.m.
45.938.970,53

103.179.481.149,09

64.597.062.357,96

167.776.543.507,05



25 JUIN 1948- PASSIF

Billets de banque en circulation
Comptes courants et divers :

Trésor public . ,
Fonds Monétaire International

Compte francs belges
Compte francs luxembourgeois

Organismes régis par une loi spéciale
Banques en Belgique
Banques à l'étranger
Particuliers
Armées alliées
Valeurs à payer

Fr. 7.664.137,38

992.493.536,13
43.841.370,05

258.355.752,24
657.969.816,58

3.852.455.963,74
598.731.155,04

9.021.781,45
673.111.060,88

Total des engagements à vue.
Comptes temporairement indisponibles .
Devises étrangères et or à livrer
Trésor public : Compte indisponible de réévaluation (arrêté-loi n? 5 du

1er mai 1944)

Capital .

Fonds de réserve :
a) Réserve statutaire
b) Fonds de prévision et compte d'amortissement

Caisse de Pensions du Personnel .
Créditeurs pour change à terme

Opératio~s d'inventaire différées :
du 1er semestre 1940

.du 26 juin 1940 au 25 décembre 1944
depuis le 26 décembre 1944

. Comptes. transitoires

46.951.627,-
263.937.055,90
434.602.032,28

Arrêté-loi du 6 octobre 1944 :
Billets à transférer en comptes temporairement indisponibles ou bloqués et

billets anciens non déclarés
Trésor ~ Provision à valoir sur le montant des billets acquis à l'Etat en
public: vertu de l'art. pr, § 2 de l'arrêté-loi du () octobre 1944 . .
comptes Compte spécial ouvert en vertu de l'art. 9 de la loi du 14 octo-

indisponibles bre 1945. . . . . . . ' . . .

Total du passif.-
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Fr. 78.584.186.100,-

7.093.644.573,49

85.657.830.673,49
26.504.970,92

1.372.108.159,78

10.493.184.884,77

200.000.000,-

142.233.745,42
314.723.083,28

283.561. 797,78
9.543.645,25

745.490.715,18

352.862.574,54

99.598.044.250,41

482.074.481,30

4.000.000.000,-

63.696.424.775,34

167.776.543.507,05



DEBIT

Fr. 7.336.607,04
57.050.044,-

COMPTE DE PROFITS ET
Frais généraux
Frais d'expédition d'or
Subvention à la Caisse de Pensions du Personnel
Amortissement sur immeubles, matériel et mobilier

Amortissement sur immeubles nouveaux
Redevances à l'Etat:

a) Produit des opérations d'escompte et d'avances
sur fonds publics excédant 3 X % .

b) Droit de timbre sur la circulation fiduciaire

Virements aux comptes transitoires du passif pour :
a) prévision fiscale
b) provision pour agrandissement de l'immeuble de la Banque à Bruxelles.

Opérations d'inventaire différées

64.386.651,04

50.000.000,-
65,000.000,-
75.363.183,61

416.403.897,96 .•

COMPTES D'ORDR~r----------------------------------~j
Valeurs à l'encaissement .
Crédits documentaires ouverts
Office de Compensation Belgo-Luxembourgeois. - Comptes de'

compensation à l'étranger (Liquidation confiée à l' Institu!
belqo-luxembourqeois du Change - A rrëié-loi du 25-2-1947)

Dépôts divers :
Nantissement des comptes d'avances wr fonds publics belgss.
Garanties données par les cédants d'escompte.
Obligations de l'Emprunt de l'Assainissement Monétaire .
Fonds Monétaire International .
Banque Internationale pour la Reconstruction et le Développe-

ment économique
Autres dépôts

Cautionnements divers reçus
Cautions données en faveur du Personnel . ~
Endossements de certificats en dollars E.-U. pour compte\ii4u 'ltésor")

public. . . . . . . . . . ~. . 1
Trésor public : l

Portefeuille et avoirs divers • • "
Valeurs diverses dont l'Etat est propriétaire : ~.

Actions ordinaires S.N.C.F.B. • .\
Obligations participantes S.N.C.F.B. . .1

Annuités souscrites par la Colonie du Congo Belge.
Bons du Trésor du Gouv. Grand-Ducal (Accord belg-lux.)»
Valeurs diverses . • .

Valeurs diverses dont l'Etat est dépositaire :
Valeurs déposées par des tiers .
Service de la Dette inscrite .
Caisse des Dépôts et Consignations
Valeurs déposées en cautionnement

Valeurs à délivrer
Titres retirés de la circulation
Fonds d'amortissement de la Dette publique
Fonds monétaire :

Fonds publics

Fonds des rentes, titres déposés
Caisse Générale d'Epargne et de Retraite:

Placements provisoires
Nantissements de préts
Dépôts de garanties
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~ PERTES AU 25 JUIN 19018
Escompte, change, intérêts et commissions .
Revenus des fonds publics et autres titres acquis en vertu des statuts .
Droits de garde, courtages et loyers des coffres
Rentrées sur valeurs amorties et à réaliser
Redevances et bonifications de l'Etat:

a) Ristourne du droit de timbre sur la circulation fiduciaire (arrêté royal
du 24 août 1930, art. 34)

b) Bonification de 0,25 % par an sur la dette de l'Etat (arrêté royal du
24 août 1039, art. 33)

c) Bonification de 0,10 % par an sur le montant des petites coupures émises
pour compte du Trésor (Convention du 18 mars 1946) .

Transfert du compte Provision pour frais d'acquisition, de vente et d'expédition
d'or.

Transfert du compte Provision pour agrandissement de l'immeuble de la Banque
à Bruxelles

CREDIT

Fr. 224.741.990,42
14.105.4 79,64
5.280.232,48

105.977,20

47.808.539,03

62.660.485,58

1.910.281,62

39.546.580,58

20.244.331,41

416.403.897.96

I: AU 25 JUIN 1948

Fr. 44.485.704.68
1.731.821.158,02

60.467.713,56

9.396.744.987,50
51.330.048,67

313.355.768,56
7.829.650.000,-

1.672.263.612,50
14.820.737.794,45

34.084.082.211,68
68.074.889,-
13.842.192,30

2.198.000.000,-

20.000.000,-

1.000.000.000,-
638.305.187,-

1.205.653.212,71
1.625.001.300,-

830.869.091,-
5.299.828.790,71

4.324.807.193,76
13.920.825.100,-
31.280.726.221,07

1.059.118.899,90
50.585.477.414,73
5.610.873.690,-

568.139.480,-
6.237.519.250,-

2.134.024.610,-
70.455.863.235,44
5.042.842.127,50

3.050.557.855,91
34.593.785,-
27.043.608,-

3.112.195.248.!H
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ACTIF

Encaisse en or

Créance consolidée sur l'Etat (art. 3, § b de la loi du 28 juillet 1948)

Créances sur l'étranger dans le cadre d'accords de paiement:

a) en devises étrangères

b) en francs belges

Accord de compensation -multilatérale: fr.b.

~

a) en devises étrangères
Avoirs sur l'étranger: .

b) en francs belges .

Devises étrangères et or à recevoir

Débiteurs pour change et or, à terme

Effets commerciaux sur la Belgique

Avances sur fonds publics .

Effets publics (art. 20 des statuts. Convention du 14 septembre 1948)

a) certificats du Trésor.
b) effets émis par des organismes dont les engagements sont garantis par

l'Etat

c) autres effets publics .

Monnaies divisionnaires et d'appoint

Compte A
Compte B

Avances spéciales pour participation au Fonds Monétaire International

Avoirs à l'Office des Chèques Postaux

a) au Gouvernement belge, en francs belges
b) au Gouvernement luxembourgeois, en francs luxembourgeois

Fonds publics (art. 18 et 21 des statuts)

Valeurs à recevoir.

Immeubles, matériel et mobilier

Valeurs de la Caisse de Pensions du Personnel

Valeurs amorties et à réaliser

Comptes transitoires

Total de l'actif.
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BILAN AU.

Fr. 27.333.965.142,07

35.000.000.000,-

11.167.250.212,28 ,i

1.359.598.852,54 I
1.157.964.156,25

1.221.804.455,15
l

3.091.324,65
j1.654.096,30

1.725.392.355,50 I5.170.922.919,83

694.967.995,50 I
I
I

I
4.728.000.000,-

3.545.805.453,47

111.500.000,-

563.394.504,61

683.609.52

1.469.000.000,-

986.118.750,- I,
43.827.500,- I

I

865.232.379,08 I108.269.259,41

188.501.018,79 !
397.196.898,33

\
I

p.m. I
64.096.158,11 I

I

97.908.237.041,39
I
I
j

i



31 DECEMBRE 1948.~----------------------------------------~~--------~
Billets en circulation

Comptes courants et divers :

I compte ordinaire .
Trésor public comptes Accord de Coopération

Economique

Fonds Monétaire International :

Compte francs belges

Compte francs luxembourgeois

Organismes régis par une loi spéciale et pouvoirs
publics

Banques en Belgique

Banques à l'étranger

Fr. 44.504.033,24

645.304.813,10

992.470.527 ,63

43.841.370,05

1.735.915.273,14

2.300.584.002,58

~ al
( bi

600.051.034,64

1.469.000.000.-

81.954.659,74

478.609.038,52

4.025.999,97

798.575.579,51

1°) accords de paiement

2°) autres comptes

Particuliers

Armées alliées

Valeurs à payer

Total des engagements à vue.

Comptes temporairement indisponibles .

Devises étrangères et or à livrer

Créditeurs pour change et or, à terme .

Caisse de Pensions du Personnel.

Comptes transitoires

Capital

Fonds de réserve :

a) Réserve statutaire

b) Fonds de prévision et compte d'amortissement

Bénéfice net à répartir .

Total du passif.
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I
L

PASSIF

Fr. 84.860.863.700,-

9.194.836.332,12

94.055.700.032,12

9.343.798,35

2.039.737.204,53

1.654.096,30

397.196.898,33

430.353.763,45

400.000.000,-

173.043.140,88

336.975.270,66

64.232.836,77

97.908.237.041,39



DEBIT

Fr. 89.584.363,67
6.605.319,33

20.750.000,-
12.532.170,07
22.252.187,38

COMPTE DE PROFITS E1

Frais généraux
Frais d'expédition d'or
Subvention à la Caisse de Pensions du Personnel .
Amortissement sur immeubles, matériel et mobilier
Amortissement sur immeubles nouveaux
Redevances à l'Etat:

a) Produit des opérations d'escompte et davances sur fonds publics
excédant 3 X % .

b) Droit de timbre sur la circulation fiduciaire

Virements aux comptes transitoires du passif pour :
a) prévision fiscale
b) provision pour agrandissement de l'immeuble de la Banque à Bruxelles

Bénéfice net à répartir .

4.687.967,41
59.325.504,80

64.013.4 72,21

50.000.000,-
60.000.000,-
64.232.836,77

389.970.349,43

COMPTES D'ORDREi.

Valeurs à l'encaissement .
Crédits documentaires ouverts
Office de Compensation Belgo-Luxembourgeois. Comptes de

compensation à l'étranger (Liquidation confiée à l'Institut'
belqo-luxembourqeois d1l Change - Arrêté-loi du 25-2-1947) l'

Dépôts divers :
Nantissement des comptes d'avances sur fonds publics belges.,
Garanties données par les cédants d'escompte ".,
Obligations de l'Emprunt de l'Assainissement Monétaire.
Fonds Monétaire International .
Banque Internationale pour la Reconstruction. et le Développe-

ment économique
Autres dépôts

Cautionnements divers reçus
Cautions données en faveur du Personnel .
Endossements de certificats en dollars E.-U. pour compte du Trésor I

public. .
Trésor public

Portefeuille et avoirs divers
Valeurs diverses dont l'Etat est propriétaire:

Actions ordinaires S.N.C.F.B.
Obligations participantes S.N.C.F.B.
Annuités souscrites par la Colonie du Congo belge
Bons du Trésor du Gouv. Grand-Ducal (Accord belg.-Iux.).
Valeurs diverses .

Valeurs diverses dont l'Etat est dépositaire
Valeurs déposées par des tiers .
Service de la Dette inscrite.
Caisse des Dépôts et Consignations
Valeurs déposées en cautionnement

Valeurs à délivrer
Titres retirés de la circulation
Fonds d'amortissement de la Dette publique
Fonds monétaire :

Fonds publics

Fonds des rentes, titres déposés
Caisse Générale d'Epargne et de Retraite:

Placements provisoires
Nantissements de prêts
Dépôts de garanties
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PERTES AU 31 DECEMBRE 1948

Escompte, change, intérêts et commissions .
Revenus des fonds publics et autres titres acquis en vertu des statuts .
Droits de garde, courtages et loyers des coffres
Rentrées sur valeurs amorties et à réaliser
Redevances et bonifications de l'Etat:

a) Ristourne du droit de timbre sur la circulation fiduciaire (arrêté royal
du 24 août 193\), art. 34)

b) Bonification de 0,25 % par an sur la dette de l'Etat (arrêté royal du
24 août HJ39, art. 33)

c) Bonification de 0,10% par an sur le montant des petites coupures émises
pour compte du Trésor (convention du 18 mars 1(46)

Transfert du compte Provision pour frais d'acquisition, de. vente et d'expédition
d'or

Transfert du compte Provision pour agrandissement de l'immeuble de la Banque
à Bruxelles

AU 31 DECEMBRE 1948

1.000.000.000,-
638.305.187,-

1.189.126.255,61
1:625.001.300,-

" 834.103.505,50

3.575.300.116,24
14.872.538.200,-
30.906.300.741,12

1.128.752.104,40

Fr. 122.822.52653
1.048.138.699,76

56.382.884,68

9.589.644.3lf;.-
20.518.777,50
68.306.829,54

7.729.650.000,~

1.672.263.612,50
19.287.257.01'1,46

38.367.640.549,-

73.299.689,-
15.\)17.177.55

1.978.200.000.-

20.000.000,-

5.286.536.248,11

50.482.891.161,76
2.722.942.197,50

81.124.200,-
6.167.829.070,-

2.148.249.910.-
66.909.572.787.37

4.641.424.328,-

2.965.234.639,71
33.110.315,-
28.172.458,- 3.026.517.412,71
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CREDIT

Fr. 232.976.295,-
16.383.506,80
4.706.755,85

75.5ôg,10

49.654.120,32

55.319.003,08

1.997.592,57

6.605.BUl,33

22.252.187,38

389.970.349,43
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r Rapport du Collêge des Censeurs
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I

Messieurs,

Le rapport du Conseil de régence relate les changements apportés
en 1948 à la charte qui régit la Banque.

Comme ce rapport le souligne, la réforme de la loi organique et
des statuts qui en sont le corollaire, n'a pas affecté le fonctionnement
des organes d'administration et de contrôle de la Banque.

La mission du Collège des censeurs est demeurée ce qu'elle était,
et le cours de ses travaux s'est poursuivi sans interruption.

Les dispositions nouvelles en matière de limite d'âge et
cl. 'incompatibilité ont entraîné le départ de trois de nos collègues,

. et c'est avec un vif regret que nous avons dû nous séparer de
MM. Franz Loontjens. Léon Rigo et Julien Papart.

Les autres membres du Collège des censeurs ont été réélus à
l'assemblée générale du 29 novembre 1948; les mandats devenus
vacants ont été attribués respectivement à MM. Louis Leclerc,
Nicolas Boost et Louis Delvaux.

En séance du 29 décembre 1948, le Collège a confirmé
M~Victor Parein dans ses fonctions de président. M. Fernand Duchène
a bien voulu, de son côté, accepter les fonctions de secrétaire.

** *

Le Collège des censeurs se réjouit des dispositions qui ont pu être
prises pour assainir le bilan de la Banque. .

Il lui est agréable de constater que le compte « Opérations
d'inventaire différées » a été liquidé et que la Banque est désormais
en mesure de répartir les bénéfices selon les règles statutaires.
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Le bilan et le compte de profits et pertes du premier semestre
ont été arrêtés comme de coutume au 25 juin. Conformément aux
nouvelles dispositions statutaires, ceux du second semestre l'ont été
au 31 décembre.

L'exécution du budget des dépenses couvrant la période
s'étendant du 26 juin au 25 décembre, a été prorogée jusqu'à la même
date et les prévisions budgétaires ont été établies pour l'ensemble de
l'année 1949.

Le Collège des censeurs a voté les budgets et approuvé les bilans
et comptes de profits et pertes après avoir examiné de façon appro-
fondie les pièces justificatives fournies par les services de la Banque à
l'appui de ces documents; il a procédé à diverses vérifications ainsi
qu'à des sondages dans les écritures et les existences d'inventaire.

La répartition des bénéfices acquis du 26 juin au 31 décem-
bre 1948, a été effectuée conformément aux dispositions de l'article 94
des nouveaux statuts, en vertu desquelles la Banque était tenue
d'établir un compte de profits et pertes intercalaire au 13 sep-
tembre 1948, date à laquelle l'Etat a souscrit sa participation dans le
capital.

** *

Le Collège des censeurs se fait un devoir de témoigner la
satisfaction qu'il éprouve de la bonne marche des services et des
qualités de zèle et de dévouement dont le personnel fait preuve.
Il tient également à remercier la Direction de la documentation qu'elle
lui a fournie pour l'aider dans sa tâche.

Les membres du Oollège des Ceneeurs, Le Président.

Maurice MOGIN,
Fernand DUCHENE, Secrétaire,
Jean BRAT,
Jules CARDIJN,
Auguste JADOUL,
Louis LECLERC,
Nicolas. BOOST,
Louis DELVAUX.

Victor PAREIN.
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Administration centrale

Succursales = Agences

Comités et Comptoirs d'Escompte

Grand = Duché de Luxembourg





ADMINISTRATION CENTRALE

COMITE DE DIRECTION, CONSEIL DE REGENCE,
COLLEGE DES CENSEURS

GOUVERNEUR: M. Maurice FRERE.

VIOE-GOUVERNEUR : M. Adolphe BAUDEWYNS.

DIRECTEURS: MM. Pierre BERGER,
Jean VAN NIEUWENHUYSE,
Franz DE VOGHEL,
Hubert ANSIAUX.

REGENTS: MM. Pául CHARLES,
Henri DERAEDT,
André HUYSSENS,
Léon·A. BEKAERT,
Albert DE WANDRE ,
Emile VAN DIEVOET,
Yvan FEYERICK,
Raoul MIRY,
August COOL,
Frans VERSICHELEN.

OENSEURS: MM. Victor PAREIN, Président,
Maurice MOGIN,
Fernand DUCHENE, Secrétaire,
Jean BRAT,
Jules CARDIJN,
Auguste JADOUL,
Louis LECLERC,
Nicolas BOOST"
Louis DELVAUX.

SEORETAIRE : M. Thomas BASYN.

TRESORIER: M. Georges PIRSOUL.

Commissaire du Gouvernement M. Joseph VANHEURCK.
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Inspection générale:

Etudes Economiques
et Documentation :

Etudes et documentation:
Statistique :
Crédit bancaire :

Etranger:
Change:
Réglementation du Change .
Contrôle Extérieur:

Caisse Centrale :
Titres:
Secrétariat général:
Contentieux :
Comptabilité générale :
Escompte:
Bdtiments :

Imprimerie:
Service du Personnel:
Caisse des Recouvrements:
Billets :
Caisse de l'Etat:
Secrétariat de la Direction:
Service médico-social:

Comité d'Escompte
Bruxelles:

SERVICES GENERAUX

MM. Paul BAUDEWYNS,

J.-J. VINCENT,
P. KAUCH,
H. GAUTIER,
O. BRONCHART,
R. LIBRECK,
J. VAN WEDDINGEN,
C. de STRYCKER,
F. FLAMAND,
F. SIMONART,
A. EGG ELPOELS,
J. van KESSEL,
E. CHARLES,
Ch. VERCRUYSSE,
R. MAGDONELLE,/
H. JAMBERS,
M. VAN GOETHE M,
Ch. AUSSEMS,
L. WYNGAARD,
J. HORSMANS,
M. GOELEN,
Ph. FESTERAERTS,

Mlle E. MALAISE,
Dr L. HANNAERT.

MM. P. ECTORS,
J. de COOMAN,
P. DELBAERE,
O. BOSSAERT,
E. HAYOIT,
M. WAUCQUEZ.
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Sous-directeur.
Chef du Personnel.

Sous-directeur.
Inspecteur général.
Chef de division.

»
Sous-directeur.
Chef de division.
Attaché, Chef du Service.
Chef de division.
Inspecteur général, Caissier principal.
Inspecteur général.

»
»

»

»

»
Architecte attaché.
Ingénieur en Chef des Services techniques.
Chef de division.

»
»

»



SUCCURSALES

Anvers

Administrateur :

Secrétaire :

M. A. NEVEN.

M. J. VANDERGUCHT.

Comité d'Escompte MM. E. BRACHT,
E. VAN ROMPA,
F. GOOD,
N. BOOST.

Liège

Administrateur: M. A. HIERNAUX.

Comptoir d'Escompte: MM. Chevalier M. de LAMINNE de BEX,
E. LAMARCHE,
P. HERMAN,
Baron G. van ZUYLEN.

Luxembourg (Grand-Duché de Luxembourg)

Administrateur: M. J. POTVIN.

COJIlptoir d'Escompte: MM. E. COLLETTE,
A. GROENEN,
J. NEUBERG.

AGENCES
AGENCES AUPRES DESQUELLES EST ETABLI UN COMPTOIR

Agent8 Membres des Comptoirs d'Escompte

Alost MM. L. DEHOUX, MM. Ch. VAN der HAEGEN,
P. MICHIELS,
F. CALLEBAUT.

. Arlon P. FABEl, MM. M. LEFEVRE,
F. LEPAGE,
V. POSSCHELLE.
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Ath

Audenarde

Bruges

Charleroi

Courtraj

Dinant

Eecloo

Gand

Grammont

Agent8

MM. J. LELEUX,

P. HERTSCHAP,

E. RENARD,

L. IIAULOT,

Membres des Comptoirs â'Bscompt«

MM. E. DUCHATEAU,
H. DUCHATEAU,
A. DESCAMPS.

MM. R. DE BEER,
J. MAERE,
R. VAN CAU\VENBERGHE.

MM. R. TERillOTE,
Baron K. van CALOEN,
R. RAPAERT de GRASS.

MM. L. DEWANDRE,
Baron P. GENDEBIEN,
A. GILLIEAUX,
F. PHILIPPE.

M. DE SCHAEPMEESTER, M:\L M. de CONINCK,
J. DUMONT,
P. DELVA.

J. LEMAITRE,

K. DE WAELE,

G. THIRIAUX,

A. TOURNAY,

MM. L. LAURENT,
R. DE COUX,
M. SCHOOFS.

MM. J. SPAEY,
R. VAN BRABANDT ,
C. VAN DAMJ\IE.

MM. Baron BRAUN,
F. BEERNAERTS,
Comte H. de HEMPTINNE.

MM. G. FLAMANT,
J. RENS,
P.-E. WILLOCX.
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Hasselt

Huy

La Louvière

Louvain

Malines

Mons

Mouscron

Namur

NeufchAteau

Agent8

MM. A. DE VULDER,

J. VILENNE,

R. DEFEVRIMONT,

J. HAUTAIN,

G. MATAGNE,

J. DUPONT,

G. ~INION,

Baron
E. de MOREAU d'ANDOY,

R. DROULANS,

Membres des Comptoirs d'Escompte

MM. P. NAVEAU de MARTEAU,
A. JANSSEN S,
J. SPAAS.

MM. C. PRION,
J. PREUD'HOMME,
H. DELATTRE,
Comte G. de LIEDEKERKE.

MM. L. GRAFE,
H. TOMBEUR,
L. PONCEAU.

MM. A. BAUCHAU,
G. de LAVELEYE,
R. VAN der VAEREN.

MM. P. CARTUYVELS,
L. LEMAIRE,
J. VIGNERON.

MM. G. DUCHATEAU,
J. SEGARD,
H. BOUTTIAU.

MM. E. BLANCKE,
H. STORME,
A. SCARCEZ.

MM. F. HIOGUET,
O. HIOGUET,
L. HUART.

MM. L. GOURDET,
A. MINETTE,
H. ZOUDE.
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Nivelles

Ostende

Péruwelz

Philippeville

Renaix

Roulers

Saint-Nicolas

Soignies

Termonde

Agents

MM. A. CAUPAIN,

F. COLLUl\ŒIEN,

R. PIN SART,

A. DERENNE,

Ed. BURLION,

A. VAN COETSEM,

F. LEFEVER,

J. LEJUSTE,

J. VANDEN BOSCH,

Membres des Comptoirs d'Escompte

M1VLE. de.~TR.EEL,
E. DESCAMPE.

MM. F. VAN CAILLIE,
E. DEVREESE,
F. LOOTENS.

MM. J. BREBART·CARBONELLE,
H. LEMAIRE,
M. SIMON.

MM. R. DUCHATEAU,
A,. PEPIN,
P. de WEISSENBRUCH.

MM. C. DUPONT,
R. ·van'BUTSELE,
J. TASTE.

MM. F. DE CLERCQ·CARLIER,
A.pE MEESTER·d'HOORE,
J. SOUBRY.

MM. F. BEHAEGEL,
F.POPPE,
G. DE BAER.

MM. L. BASTIN.PQNCEAU,
G. DEFEVRIMONT,
H. ie MAISTRE d'ANSTAING.

MM. J. VAN DAMME,
J. DE COENE,
E. VAN den BERGHE.
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Tirlemont

Tongres

Tournai

Turnhout

Verviers

Agents

lVIIVI.F. DB KEYSER, a. i.,

E. HUYBRECHT,

P. POTVIN,

J. IVIASSET,

1VI.CHAUVIAUX,

Membres des Oomptoirs d'Escompte

lVIIVI.J. GILAlN,
L. HALFLANTS,
J. DELACROIX.

MM. F. GHINEAU,
W. WILSENS,
J. BEAUDUIN.

MM. E. CARBONNELLE,
V. LEFEBVRE,
E. THORN,
V. VANDERBORGHT.

MM. J. DE RIDDER,
L. JANSEN.
J. DIERCKX,

MM. A. PELTZER,
L. VAN GINDERTAELEN,
Vicomte A. SIMONIS.

AGENCES AUPRES DESQUELLES IL N'EST PAS ETABLI DE COMPTOIR

Boom

Furnes

Malmédy

Marche

Wavre

Ypres

Agents

MM. Fr. VAN HERP,

Ch. SIBILLE,

L. VANDERWINKEL,

M. CABY,

G. SEMAILLE,

L. NEYRINCK.
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ANNEXE 1

RELEVE DES FONDS PUBLICS
CONSTITUANT AU 31 DECEMBRE 1948

LES DIVERS PORTEFEUILLES DE LA BANQUE

Fonds publics acquis en vertu des statuts

3 1/2 % Dette belge 1937.
3 1/2 % Dette belge 1943.
4 % Dette belge unifiée, 1re série.
4 % Dette belge unifiée, 28 série.
4 % Emprunt de la Libération 1945.
3 1/2 % Certificats de Trésorerie 1942, 1re série.
3 1/2 % Certificats de Trésorerie 1942, 28 série.
3 1/2 % Certificats de Trésorerie 1944, 1re série.
3 1/2 % Certificats de Trésorerie 1944, 2" série.
4 % Certificats de Trésorerie 1947.
3 1/2 % Emprunt belge à lots 1941.
4 % Lloyd Royal belge.

Actions de jouissance de la Société Nationale des Chemins de
fer belges.

3 % Société Nationale des Chemins de fer Vicinaux (janvier-juillet).
Lots Congo 1888.

4 % Dette coloniale 1906.
4 % Dette coloniale 1936.
4 % Actions privilégiées Chemins de fer Léopoldville-Katanga-

Diloio « Léokadi ».
Actions de jouissance Chemins de fer Léopoldville-Katanga-

Diloio « Léokadi ».
Actions Banque du Congo belge.
Actions Société Nationale de Crédit à l'Industrie.
Actions Banque des Règlements Internationaux libérées de

25 %. émission belge.





ANNEXE 2 I I

,
J

RECAPITULATION GENERALE

DU MOUVEMENT DES OPERATIONS

PENDANT L'EXERCICE 1948



(en millur8 de franc8)

r - OPERATIONS FAITES PAR LA BANQUE POUR SON PROPRE OOMPTE

.-

EFFETS COMMERCIAUX COMPTES COURANTS COURANTS CHÈQUES DÉPLACÉS
ESCOMPTÉS

COMPTES DIVERS
D'AVANCES

Effets remis
Versements au

LOCALITÉS impayés Nombre Débit Crédit au débit au crédit à l'encaissement
crédit de comptes

émis payés
de par les titulaires

ouverts dans d'autres
Nombre Montant localités (2)comptes

ouverts
Nombre I Nombre I Nombre I Nombre I Nombre I Nombre INombre Montant Montant Montant Montant Montant Montant Montant Montant

Antwerpen ......... 14.119, 3.054.784 370 172 947.185 939.685 11.307 230.616.484 40.287 230.911 .829 2.971 828.738 25.231 122.920.956 481 219.691 656 356.607
Aalst .............. 4.258 403.245 20 14 3.117 3.095 5.486 849.694 5.654 H48.654 24 D31 5.801 1.683.921 31 14.255 123 42.495
Boom .............. » » 2 27 19.912 21.022 615 114.989 703 112.701 5 600 303 98.898 » » 38 14.248
Brugge ............ 2.394 280.635 25 69 156.834 160.313 3.248 743.047 6.387 740.066 1 20 5.304 1.556.396 15 3.039 146 18.512
Dendermonde ...... 374 33.864 4 16 6.621 6.639 3.029 418.825 3.072 417.896 » » 1.090 258.813 7 782 55 16.207
Eekloo ............. 370 46.764 3 29 16.266 14.508 1.088 181.690 1.400 181.133 » » 797 272.246 6 2.638 158 18.370
Geeraardsbergen .... 1.456 105.871 3 24 21.005 21.102 1.840 226.406 1.989 225.067 20 566 843 139.567 21 3.519 122 12.598
Gent ............. 4.971 897.838 132 98 43.018 44.578 3.882 3.603.039 3.706 3.602.548 7.672 425.815 13.744 4.711.067 54 3.680 263 305.622
Hasselt ............ 2.652 454.900 22 49 8.547 7.694 3.888 1.315.877 4.756 1.315.224 32 6.223 6.322 1.737.774 » » 56. 4.971
Ieper .............. » » 8 24 14.306 13.839 282 134.347 402 133.644 » » 440 117.265 2 10 70 9.587
Kortrijk ........... 5.285 813.568 50 57 7.653 7.640 4.320 2.069.603 16.529 2.066.749 42 15.604 10.531 3.723.657 21 1.136 115 33.762
Leuven ............ 4.915 432.006 54 40 Il.808 11.695 2.507 1.221.129 2.144 1.219.442 » » 7 .479 2.665.525 14 8.943 123 45.355
Mechelen ........... 1.157 136.583 50 37 12.823 11.485 3.098 933.783 2.882 934.761 4-2 2.010 1.963 775.897 10 19.605 59 20.066
Oostende ........... 91 12.890 86 28 9.409 9.906 4.149 888.663 4.795 889.722 » » 2.295 608.912 20 1.483 39 59.901
Oudenaarde ........ 167 25.931 5 27 6.001 5.814 1.159 180.799 2.661 173.510 67 2.430 1.122 216.430 9 972 34 6.590
Roeselare .......... 846 81.342 IJ 26 239.496 225.215 1.212 947.332 1.054 950.102 3 365 4.002 623.107 12 3.089 83 16.058
Ronse ............. 1.693 42.131 7 54 2.875 3.309 1.237 247.372 1.065 245.812 10 41 844 341.753 1 50 35 10.448
Sint-Niklaas o ••••••

144 28.513 7 9 12.249 12.334 1.420 346.390 2.121 343.625 6 2.355 1.669 368.261 » » 48 23.579
Tienen ............ 23.489 2.467.952 47 33 65.044 62.026 1.418 3.079.612 1.719 3.093.101 » » 3.818 1 e ,857.010 60 39.404 73 25.093 I

Tongeren .......... 1.950 181.473 6 33 2.110 2.047 1.767 328.084 1.501 328.610 135 13.213 44-8 52.455 9 1.713 49 3.384
Turnhout .......... 853 27.592 14 8 17.973 17.779 1.763 989.242 2.537 990.787 » » 1.114 552.101 » » 131 40.251
Veurne ........... » » 2 17 62.399 6.279 660 68.751 597 69.254 » » 561 112.924- 1 14 75 2.732
Liège ............. 10.536 1.008.180 284 525 327.063 333.316 10.728 10.306.588 20.100 10.339.969 1.299 316.966 19.512 4.663.400 123 15.308 286 460.597
Arlon ............. 1.004 20.020 18 30 3.402 2.204 1.150 525.121 1.754 525.240 2 10 2.370 35a.892 » » a8 2.114
Ath ............... 188 53.754 25 39 846 639 1.539 262.816 1.789 263.978 17 786 319 65.913 6 1.838 135 13.316
Charleroi .......... 7.110 431.968 93 186 68.755 80.547 12.066 4.790.223 24.985 4.797.276 764 212.684 13.753 3.207.092 53 15.717 179 156.740
Dinant ............ 138 15.795 16 29 1.276 1.078 252 79.774 626 79.726 » » 322 36.971 1 75 49 8.575
Huy .............. 2.980 209.785 21 43 9.840 9.214 3.779 1.707.082 3.860 1.707.351 » » 3.288 481.275 152 16.994 63 12.408
La Louvière ........ 1.269 159.830 7 81 9.309 9.127 1.907 1.081.850 1.525 1.080.893 13 318 6.088 1.635.562 15 1.109 29 13.078
Malmédy ........... » » 28 7 75 133 374 113.265 425 87.081 1.038 5.618 203 56.915 23 2.897 62 10.309 ,

Marche .; .......... » » 1 40 3.730 3.810 101 7.632 302 7.607 » » 153 27.570 3 337 28 3.754
Mons .............. 12.233 179.186 29 136 60.020 73.386 2.226 1.441.755 1.941 1.439.939 18 538 7.329 1.320.163 19 6.164 50 9.139
Mouscron .......... 154 14.158 10 29 14.350 14.393 1.712 268.600 1.703 266.371 40 939 1. V56 323.008 29 2.669 79 3.707
Namur ............ 1.906 50.317 43 100 78.724 59.434 2.355 1.539.911 3.904 1.547.521 18 1.836 6.901 893.385 6 180 117 57.324
Neufchâteau ........ 998 21.877 3 21 3.376 3.227 845 132.616 1.010 132.586 3 220 254 40.313 » » 85 5.523
Nivelles ........... 8.605 262.572 12 19 412 459 1.911 374.104 2.254 374.710 » » 917 210.714 3 248 58 9.256
Péruwelz .......... 989 205.182 2 35 2.064 1.540 1.670 301.283 1.330 301.033 27 1.040 335 163.677 3 1.378 22 725
Philippeville ••••• 00

159 4.079 » 159 9.135 9.544 380 50.068 644 50.175 15 383 116 3.943 66 5.955 115 5.697
Soignies ............ 24 3.405 8 23 201 212 1.160 190.458 919 189.118 2 40 110 5.453 » » 62 4.525
Tournai ........... 1.154 106.315 37 119 34.677 34.040 2.263 933.483 3.867 934.358 23 3.023 5.667 1.016.286 8 5.376 103 52.437
Verviers .......... 3.775 488 .19~ 104 155 366.344 314.262 3.185 2.797.509 7.498 2.791.406 178 7.897 7.846 1.773.864 86 9.418 83 31.493
Wavre .0 .......... » » 3 19 18.660 19.145 1.022 206.879 1.101 209.317 21 1.329 2.430 181.539 2 465 19 3.289
Luxembourg ....... 10 1.299 20 7 98.763 68.916 4.848 6.103.836 6.183 6.089.956 93 2.023 7.137 2.378.071 167 8.040 55 16.836

---
Total. .. 124.416 12.763.802 1.692 2.693 2.797.673 2.646.630 114.848 282.720.011 195.681 283.009.848 14.601 1.854.561 181.927 164-:233.941 1.539 418.191 4.268 1.967.278

Bruxelles ........... 96.152 15.098.743 (I)2.639 1.426 12.627.193 13.145.325 59.734 741.172.855 99.890 741.922.129 58.946 703.587 58.422 123.8H3.081 3.309 1.744.335 541 200.168

Total général ... 220.568 27.862.545 4.331 4.119 15.424.866 15.791.955 174,582 1.023.892.866 295.571 1.024.931.977 73.547 2.558.148 240.349 288.117.022 4.848 2.162.526 4.809 2.167.446

(1) y comprts les effets Impayés prése-ntés par l'Administration des Postes.
(\Ily com»rls !les opërattous de CIIU monetl.
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IJ - OPERATIONS DE LA BANQUE POUR LE COMPTE D'AUTRES ORGANISMES
(en millier« de franc8)

..

TRÉSOR
CAISSE GÉNÉRALE D'ÉPARGNE ET DE RETRAITE S. N. C. I. CHAMBRES DE. COMPENSATION (1)

(du 1er janvier au 31 décembre) NOMBRE (du r= janvier au 31 décembre)
DE COUPONS PAYÉSCOMPTE COURANT FONDS PUBLICS Prêts sur Escompte et prêts

ET OPÉRATIONS EN NUMÉRAIRE ET VALEURS DU TRÉSOR COMPTE COURANT . Effets escomptés réalisés par NombreLOCALITÉS fonds publics
(du 1er janvier

(du 1er janvier l'intermédiaire de Pièces compensées.
au 31 décembre)Recettes Paiements Entrées Sorties Recettes Paiements au 31 décembre) des comptoirs mem-

pour pour bres

I I I I l'Etat divers

I I I I I affiliés INombre Montant Nombre Montant Nombre Montant Nombre Montant Nombre Montant Nombre Montant Nombre Montant Nombre Montant Nombre Montant Nombre Montant

Antwerpen ......... 8.504 14.739.710 19.459 20.202.472 4.274 527.020 4.836 495.741 2.733.640 4.87.512 2.657 31.797 2.749 83.011 )) )) 13 559 )) )) 21 539.273 318.871.762
Aalst ............ " 1.021 605.202 3.780 861.043 259 118.873 253 119.214 349.502 148.797 440' 1.455 810 54.666 1.475 185.997 4 330 494 27.808 5 45.324 7.593.735
.Boom.............. 1.023 294.022 1.019 342.971 188 12.647 200 12.871 51.582 18.930 116 6.259 - 7.817 5 8.431 2.043.245170 )) )) )) )) )) ))

Brugge ............ 2.046 2.459.139 18.365 1.059.169 634 86.952 820 89.123 316.663 139.646 2.991 17.177 1.388~ 34.021 151 23.407 11 281 79 1.706 5 35.180 6.489.777
'Dendermonde ...... 1.100 89.431 6.171 312.312 179 14.560 320 38.210 53.195 21.249 109 776 87 4.288 1.745 165.788 )) )) 36 3.690 6 13.051 1.764.553
Eekloo ............. 741 100.201 1.437 262.856 126 14.622 136 15.195 65.828 32.872 65 469 115- 4.090 464 43.811 1 24 8 500 5 12.224 1.771.969
Geeraardsbergen .... 747 127.864 2.515 79.160 120 9.617 139 20.436 66.500 39.285 125 1.334 127 3.533 737 50.998 1 105 28 3.131 6 14.277 986.758
Gent ............. 2.721 5.868.152 14.620 3.824.639 1.453 251.893 1.539 255.340 1.210.310 427.136 19.915 599.378 4.741'" 604.243 125 14.076 12 701 15 2.500 7 80.602 21.215.633
nasselt ............ 383 1.892.454 3.873 2.902.545 220 14.422 275 15.016 100..922 42.186 2.644 8.349 932 36.263 2.291 197.105 1 20 60 20.958 5 25.717 10.693.047
Ieper .............. 868 129.731 2.629 200.323 216 28.061 241 28.079 77.651 45.246 54 199 77 2.844 » )) )) )) )) )) 5 17.065 1.218.690
4\0 t iik 1.532 2.945.853 9.394 2.128.539 427 212.542 .504 213.626 662.280 248.197 1.097 34.322 940 52.021 1.707 155.895 2 120 101 6.450 6 97.121 17.723.643r l'lJ ...........

;Leuven ........ " .. 1.602 1.479.217 6.702 2.388.363 370 Il8.415 369 119.895 537.666 182.472 10.383 57.309 2.558 62.099 699 74.515 8 520 43 9.500 6 48.729 11.317.883
Mechelen........... 1.406 882.063 7.095 26.716 250 40.862 297 44.225 184.530 74.589 417 32.170 537 40.789 960 72.642 3 208 125 38.259 5 22.849 3.175.639
,Oostende ........... 783 827.424 4.710 391.560 364 39.448 536 41.736 168.427 49.103 664 61.069 687 68.492 160 21.469 14 613 )) II 9 46.783 4.191.229
Oudenaarde ........ 448 41.156 4.257 265.317 236 24.587 322 27.220 69.372 40.009 107 1.180 120 4.124 245 26.723 )) )) 30 2.000 6 13.111 1.465.415
Roeselare .......... 799 754.886 2.651 434.163 308 26.722 371 27.277 111.152 50.833 179 1.334 IlO 4.533 180 25.843 8 319 27 9.340 6 51.132 5.011.164
Ronse ............. 837 388.641 1.435 527.610 138 11.728 216 12.218 49.184 34.882 57 8.255 100 9.963 210 23.602 4 108 62 4.555 5 19.031 3.090.014
Sint-Niklaas ....... 939 450.484 3.608 419.168 270 21.348 356 21.683 107.348 52.318 239 13.026 340 29.544 472 43.969 3 148 45 3.145 5 17.701 3.023.553
'l'ienen ............ 1.382 1.255.033 2.228 572.975 353 59.235 403 119.554 185.336 98.103 308 19.297 350 31.866 27 3.331 )) )) 8 2.300 5 17.139 5.361.339
Tongeren .......... 554 61.953 2.257 30.386 174 5.860 208 5.775 44.255 9.794 332 2.332 201 10.603 697 65.941 » )) 48 21.310 [) 8.552 411.930
:r~mhout .......... 921 401.660 2.280 69U.210 178 81.818 303 9.674 79.155 23.061 436 10.134 419 13.340 843 77.807 )) )) 59 4.100 6 15.609 2.680.641
,Veurne ........... 701 104.515 4.264 107.4U2 1U6 17.630 215 18.173 63.454 46.454 880 9.566 1.166 10.582 )) )) )) )) )) )) 5 9.934 632.825
~J:;iège............. 3.109 5.748.927 19.135 7.286.U67 2.108 2!J7.042 2.667 282.098 1.787.980 310.303 4.077 456.014 5.867 599.629 2.803 217.225 318 34.953 168 39.578 11 128.602 30.290.458
;"Arlon.............. U50 779.902 8.370 488.182 262 48.976 302 49.768 176.674 80.988 151 864 273 9.047 481 46.113 4 97 44 10.735 4 11.934 2.086.497

. )\th ............... U58 562.120 a.237 n8.741 166 9.132 252 9.884 67.381 38.387 119 1.045 166 5.335 133 11.226 I 21 )) )) 4 4.452 301.835
Oharleroi .......... l.n67 4.048.605 12.806 4.140.172 1.564 142.324 1.594 147.751 1.127.154 a67.144 754 8.451 1.255 70.754- 2.621 214.316 102 4.370 177 8.537 7 81.442 22.513.694
Dinant ............ 405 118.001 2.77a 20.368 153 8.844 226 8.996 32.764 15.343 26 330 71 2.605 166 23.334 9 631 15 1.017 » » »
~uy .............. 1.275 662.286 2.038 312.604 463 18.595 458 22.411 121.106 42.392 153 1.477 325 12.218 603 75.631 3 125 498 37.783 7 22.036 2.672.343
LilLouvière ........ 1.304 578.274 10.066 1.312.3n7 551 187.153 609 186.029 668.078 367.120 157 17.742 433 28.403 1.213 79.151 13 355 2.212 20.104 4 27.772 Il.835.650
l\!almédy........... 124.978 ~298 3.879 75.303 26 2.130 32 2.418 8.518 1.30n )) )) » )) » )) 1 50 )) )) )) » ))

l\!àrche ............ 273 54.935 1.325 19.608 69 4.046 122 3.995 17.606 8.122 148 2.859 141 10.700 » )) I 13 » » )) )) ))

A!ona.............. 596 1.694.970 16.832 1.487.531 1.103 119.346 n33 1I8.481 766.248 2nO.006 1.032 12.250 488 63.040 427 24.765 36 5.149 14 6.875 5 38.776 10.429.919
Illous 866 224.045 1.447 566.937 149 11.035 152 10.430 52.789 23.213 141 2.027 169 n·274 138 14.360 II II 13 275 6 24.570 3.351.212"'y cron ..........
Namur ............ 1.179 1.636.887 9.176 935.304 668 94.718 825 95.367 618.198 259.642 339 2.937 733 30.764 1.753 175.570 " 8 246 34 7.225 6 38.299 4.005.746
NeUfchâteau ........ 364 82.494 882 5.506 47 1.274 84 1.458 9.817 5.268 154 1.264 203 6.097 258 23.351 II II II )) )) )) ))

,Nivelles 420 209.940 2 .438 107.989 151 3.890 219 4.127 44.959 24.714 54 179 66 865 374 44.079 )) )) 778 24.788 5 7.050 804.814...........
N~Uwelz 738 109.294 1.269 122.826 253 4.765 255 4.936 40.171 16.604 52 62 28 132 92 18.709 3 734 1 3.000 6 5.810 641.017Pltil' ..........

411 21.195 2.812 9.293 72 2.109 135 2.247 12.537 13.732 78 1.193 306 10.644 415 41.671 22 1.103 364 1.896 )) » ))"Ippeville .......
SOignies............ 401 31.264 2.647 72.638 66 3,481 82 4.216 88.763 36.241 45 294 44 256 456 58.823 II II 14 1.175 4 4.204 442.198
ToUl' . 1.626 1.115.055 13.07n n91.338 5U 107.314 500 100.972 690.102 214.347 343 36.527 358 47.776 313 24.320 3 192 46 3.350 6 39.585 5.217.026-. nal ...........

, VerViers 2.047 1.087.777 7.568 1.441.932 681 80.441 745 80.832 644,442 138.202 444 39.701 406 43.732 820 113.772 19 3.202 204 4.431 8 55.411 11.256.858..........
Wavre 995 107.010 2.795 129.288 877 5.352 937 5.999 36.082 18.085 27 227 79 5.345 )) II II )) )) » 5 9.472 1.000.097
Llllemb~~~~':::::: : II II » II )) II )) II 18.323 11.568 )) » )) )) II )) 6 434 )) » » )) ))

-Total ... 51.330 54.896.7.50 24!).323 57.663.913 20.873 2.890.829 23.988 2.892.696 14.317.644 4.595.404 52.509 1.502.630 30.135 2.131.348 26.254 2.479.335 634 55.731 5.850 332.021 )) 1.658.250 537.583.808
Bi'ti 8.300 353.773.067 212.000 350.007.350 5.000 26,414.383 10.200 36.954.262 9.965.305 3.483.948. 50.000 173.00n.083 40.000 170.990.739 3.749 9.095.003 387 42.488 » 38 1.432..093 2.577.743.061lelIes ...........

))

'\: .Total général ... 59.630 408.669.817 461.323 407.671.263 25.873 29.305.212 34.188 39.846.958 24.282.n49 8.079,352 102.50n 174,511,713 70.135 173.122.087 30.003 11.574.338 1.021 98.219 I 5.850 332.021 3.090.343 3.115.326.869

y compris des opérations de call moneu.
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ANNEXE 3A

RELEVE DES SITUATIONS HEBDOMADAIRES

PUBLIEES AU « MONITEUR BELGE » EN 1948

DU 8 JANVIER AU 9 SEPTEMBRE 1948



_______________ ~ _ _'_____' ,, .. ?t.If

SITUATIONS HEBDOMADAIRES PUBLIEES AU « MONITEUR BELGE}) EN 1948
(millions de francs)

2

AC TI F

Avoirs en devises Participation au Fonds
Produit étrangères Effets sur la Belgique Monétaire International Créances sur l'Etat

indispo- Valeurs

DA'fES ponible Avoirs à Avances à l'Etat Avances au Trésor Immeu- de la Débiteurs
Effets émis Monnaies

Encaisse en or de Total Devises Créances Avances Avance au bles de Banque TOTAL

de
par des division- l'Office Grand-

Caisse pour
d'Emis-1948 la rééva- étran- en francs organismes sur Avance Fonds service,en des Duché de Certificats de change Divers DE

Effets naires Certificats Autres
luation l'encaisse gères à belges sur dont les fonds spéciale publics matériel sion à

or Effets Chèques Luxern- « A)) Pensions et or
à vue à terme et « C )) au Trésor: créancesen or recevoir l'étranger commer- engage- publics pour en bourg (compte et Bruxelles L'ACTIF

de ments publics d'appoint postaux certificats du à terme
ciaux cession francs en francs propre et (soldes en dollars sur l'Etat mobilier

l'encaisse sont luxem- Office Personnel
garantis d'or belges des Armées

(arrêté-loi nO 5 bourgeois d'Aide
du 1-5-1944) par l'Etat Mutuelle) alliées)

8 janvier o ••• 15.236 10.493 25.729 3.146 9.554 15,5 463 4.567 2.907 255 922 723 1,4 550 986 44 48.939 1.032 - 1.050 637 146 284 1.511 153 64.597 168.211
15 ))

0000 15.195 10.493 25.688 3.368 9.480 18,0 343 4.166 3.279 254 836 752 1,6 550 986 44 48.264 1.032 -- 1.050 637 146 283 1.438 155 64.597 167.368
22 )) o ••• 15.233 10.493 25.726 3.834 9.377 18,4 550 3.405 3.438 162 676 776 2,5 550 986 44 48.329 1.032 - 1.050 637 146 283 1.391 55 64.597 167.064
29 » o ••• 15.487 10.493 25.980 3.496 9.811 18,4 360 3.358 3.715 11 799 794 2,0 550 986 44 48.899 1.032 - 1.050 637 146 283 1.410 68 64.597 168.047

5 février 00.0 15.487 10.493 25.980 2.605 10.084 18,8 379 3.896 4.258 5 804 721 4,4 550 986 44 48.914 1.032 -- 1.050 637 146 282 1.406 78 64.597 168.477
12 » 0000 15.053 10.493 25.546 3.159 9.648 12,0 376 3.925 4.084 9 605 732 2,4 550 986 44 48.963 1.032 - 1.050 637 146 282 1.418 84 64.597 167.887
19 )) 000. 15.150 10.493 25.643 3.330 9.607 12,3 402 3.605 3.414 10 558 727 1,6 550 986 44 48.863 1.032 -- 1.050 637 146 282 1.505 90 64.597 167.092
26 » 0000 14.855 10.493 25.348 2.632 9.883 12,0 405 3.877 3.217 214 563 673 1,2 550 986 44 48.943 1.032 - 1.050 637 146 282 1.606 97 64.597 166.795

4 mars .000. 14.931 10.493 25..424 2.902 9.977 12,1 373 3.568 3.133 213 1.016 526 1,3 550 986 44 48.723 1.032 1.099 1.050 637 146 282 1.673 107 64.597 168.071
11 »

• o •• 14.969 10.493 25.462 2.809 9.513 12,7 379 3.374 3.121 218 986 476 1,0 550 986 44 48.868 1.032 1.539 1.050 637 146 282 1.512 110 64.597 167.705
18 )) •• 0. 15.489 10.493 25.982 3.802 9.146 12,6 345 2.941 2.915 218 1.009 439 6,4 550 986 44 48.018 1.032 -- 1.050 637 146 282 1.690 118 64.597 165.966
24 ))

• 0 o·. 15.403 10.493 25.896 4.641 8.737 12,9 330 2.767 3.164 218 1.017 415 1,8 550 986 44 47.708 1.032 - 1.050 637 146 282 1.537 121 64.597 165.890

1eravril 0 •• 0. 15:492 10.493 25.985 4.315 8.864 10,1 334 3.096 3.032 248 989 369 1,2 550 986 44 48.673 1.032 - 1.050 637 146 282 1.496 132 64.597 166.868
8 )) 000. 15.670 10.493 26.163 4.285 8.785 10,6 358 3.050 2.535 264 990 334 1,3 550 986 44 48.898 1.032 - 1.050 637 146 282 1.554 147 64.597 166.699

15 )) 000. 15.709 10.493 26.202 4.122 8.754 10,3 347 2.731 2.522 264 979 330 1,6 550 986 44 48.938 1.032 - 1.050 637 146 283 1.448 142 64.597 166.116
22 » .... 16.068 10.493 26.561 3.765 8.542 10,9 358 2.595 2.631 264 936 326 1,9 550 986 44 48.373 1.032 - 1.050 637 146 283 1.377 144 64.597 165.210
28 ))

• o •• 16.084 10.493 26.577 3.526 8.755 10,9 355 3.051 2.917 265 957 324 1,8 550 986 44 48.938 1.032 - 1.050 637 146 283 1.433 147 64.597 166.583

5 mai 00.0.0 16.087 10.493 26.580 3.501 8.803 12,8 382 3.237 3.466 259 946 299 10,8 550 986 44 48.958 1.032 - 1.050 637 146 282 1.359 160 64.597 167.298
12' ))

o ••• 16.097 10.493 26.590 3.328 8.786 12,7 386 3.686 2.939 260 851 307 32,0 550 986 44 48.938 1.032 - 1.050 637 146 282 1.311 159 64.597 166.910
20 )) 0·000 16.187 10.493 26.680 3.095 8.980 13,8 390 3.554 2.383 464 890 313 2,1 550 986 44 48.728 1.032 - 1.050 637 146 282 1.283 168 64.597 166.268
27 ))

00' • 16.446 10.493 26.939 3.290 8.896 14,9 382 3.918 1.496 457 861 320 1,8 550 986 44 48.944 1.032 -- 1.050 637 146 282 1.464 176 64.597 166.484
"

3 juin ....... 16.623 10.493 27.116 2.740 8.984 6,6 356 4.350 2.524 506 882 307 1,3 550 986 44 48.963 1.032 - 1.050 637 146 282 1.334 181 64.597 167.575
10 ))

• 00. 16.665 10.493 27.158 2.539 9.033 7,4 354 5.272 2.990 512 838 314 59,5 550 986 44 48.043 1.032 - 1.050 637 146 282 1.328 195 64.597 167.966
17 )) .... 16.743 10.493 27.236 3.324 8.618 9,1 345 4.779 3.391 513 643 332 11,7 55(1 986 44 47.368 1.032 - 1.050 637 146 284 1.397 201 64.597 167.494
24 » ••• 0 16.747 10.493 27.240 2.900 9.199 9,5 355 4.673 3.212 604 598 335 1,6 550 986 44 47.379 1.032 - 1.050 637 146 284 1.271 209 64.597 167.313

1er juillet •.... 17.311 10.493 27.804 2.876 8.792 6,6 260 4.936 3.625 220 998 316 1,6 550 986 44 48.943 1.032 - 1.050 637 146 284 1.750 469 64.597 170.323
8 )) •• 0 0 17.327 10.493 27.820 2.717 8.766 7,4 245 5.408 4.013 220 783 293 1,6 550 986 44 48.918 1.032 - 1.050 636 146 293 1.851 398 64.597 170.775

15 ))
00 •• 17.377 10.493 27.870 3.319 8.370 3,9 251 4.804 4.366 214 621 288 11,4 550 986 44 48.963 1.032 - 1.050 636 146 292 1.780 179 64.597 170.373

22 )) .... 17.429 10.493 27.922 2.973 8.656 3,1 230 4.548 4.663 159 516 280 26,6 550 986 44 48.966 1.032 - 1.050 636 146 292 1.712 170 64.597 170.158
29 ))

• '0. 17.429 10.493 27.922 2.627 8.709 3,1 217 4.756 4.412 173 939 280 1,1 550 986 44 48.962 1.032 - 1.050 636 166 292 1.789 170 64.597 170.313

5 août ...... 17.429 10.493 27.922 2.726 8.609 3,6 321 5.807 4.633 170 811 255 2,1 550 986 44 48.964 1.032 ~ 1.050 636 166 297 1.809 205 64.597 171.596
11 )) · ... 17.430 10.493 27.923 2.679 8.595 3,3 364 5.911 4.457 170 447 399 2,0 550 986 44 48.962 1.032 1.050 636 166 297 1.774 218 64.597 171.262-
19 )) · ... 17.730 10.493 28.223 2.601 8.588 3,7 492 6.437 2.765 224 422 408 1,7 550 986 44 48.963 1.032 1.050 636 166 297 1.843 182 64.597 170.512-
6 » .0 •• 17.691 10.493 28.184 2.755 8.479 2,4 544 6.309 2.393 559 329 416 1,2 550 986 44 48.966 1.032 1.050 647 166 297 1.842 219 64.597 170.367-

.2septembre • 17.693 10.493 28.186 2.526 8.713 48,4 619 6.376 3.144 945 398 394 1,9 550 986 44 48.967 1.032 -- 1.050 657 166 297 1.990 173 64.597 171.861
9 » • 00. 17_783 10.493 28.276 2.059 8.800 48,5 649 6.621 2.745 957 285 397 1,6 550 986 44 48.967 1.032 1.050 657 166 295 2.054 233 64.597 171.471--



SITUATIONS HEBDOMADAIRES PUBLIEES AU « MONITEUR BELGE)} EN 1948
(millions de fmnc8)

PASSIF

Comptes courants Arrêté-loi du 6 octobre 1944

Fonds Monétaire Trésor Trésor pu blio
Gouverne- International public Comptes indisponibles DATESment belge Total des Comptes Devises Caisse Créditeurs Opérations Réserves TOTAL

Billets « Trésor Compte Blllets à transférer

public» engage- temporaire- étrangères indisponible de Pensions pour d'inventaire et comptes en comptes DU 1948en Banques Capital Provision il valoirTrésor ments ment indis- et or, du change différées d'amortis- temporairement
circulation Compte Compte Compte

à Divers de indisponibles sur le moutant Compte spécial

public spécial francs à vue ponibles à livrer réévaluation Personnel à terme et divers sement ou bloqués des billets acqui, ouvert en vertu PASSIF
ArticleIV. francs luxembour- l'étranger et biUets anciens il I' Eta t en vertu de l'art. 9

Accord de belges (arrêté-loi nO 5 non déclarés de l"art. 1er, de la loi

Coopération geois dn 1-5-1944) § 2, de l'arrêté-loi du 14 octobre 1945

Economique <lu 6 octobre 1944

..
-80.476 4,8 - 1.018 44 2.471 2.134 86.148 56 1.570 10.493 284 15,5 979 200 437 501 4.000 63.528 168.211 8 janvier
79.813 5,I - 1.050 44 2.425 2.033 85.370 55 1.497 10.493 283 18,0 987 200 437 500 4.000 63.528 167.368 15 »

79.442 6 - - 1.050 44 2.546 2.098 85.186 55 1.448 10.493 283 18,4 916 200 437 500 4.000 63.528 167.064 22 »,
79.736 6,2 - 1.050 44 2.941 2.362 86.139 55 1.467 10.493 283 18,4 927 200 437 499 4.000 63.528 168.047 29 »

80.790 3,4 - 1.050 44 2.600 2.078 86.565 55 1.462 10.493 282 18,8 936 200 437 499 4.000 63.529 168 477 5 février
80.160 0,9 -- 1.050 44 2.949 1.762 85.966 54 1.474 10.493 282 12,0 942 200 437 498 4.000 63.529 167.887 12 »

79.243 4,2 - 993 44 2.896 1.893 85.073 54 1.569 10.493 282 12,3 946 200 437 497 4.000 63.529 167.092 19 »

79.140 5,3 - 993 44 2.446 2.034 84.662 54 1.670 10.493 282 12,0 960 200 437 496 4.000 63.529 166.795 26 »

79.846 5,2 - 993 44 2.670 2.308 85.866 53 1.736 10.493 282 12,1 967 200 437 496 4.000 63.529 168.071 4 mars
78.735 5,9 - 993 44 3.323 2.547 85.648 52 1.579 10.493 282 12,7 977 200 437 495 4.000 63.529 167.705 Il »

77.794 5,4 - 993 44 2.637 2.265 83.738 52 1.756 10.493 282 12,6 972 200 437 494 4.000 63.529 165.966 18 »

77.442 2,4 - 993 44 2.659 2.580 83.720 50 1.697 10.493 282 12,9 977 200 437 492 4.000 63.529 165.890 24 »

78.547 2,1 - 993 44 2.980 2.157 84.723 50 1.655 10.493 282 10,1 997 200 437 -- 492 4.000 63.529 166.868 Ier avril
78.701 5,6 - 993 44 3.014 1.744 84.502 49 1.683 10.493 282 10,6 1.024 200 437 489 4.000 63.529 166.699 8 »

77.988 4,2 - 993 44 3.041 1.943 84.013 48 1.576 10.493 283 10,3 1..039 200 437 488 4.000 63.529 166.116 15 »
77.592 4,9 - 993 44 2.861 1.676 • 83.171 48 1.497 10.493 283 10,9 1.055 200 437 486 4.000 63.529 165.210 22 »
77.805 3,4 - 993 44 3.306 2.328 84.479 48 1.550 10.493 283 10,9 1.067 200 43q 486 4.000 63.529 166.583 28 »

79.lI3 1,1 - 993 44 3.233 1-.825 85.209 48 1.472 10.493 282 12,8 1.129 200 437 486 4.000 63.529 167.298 5 mai
78.648 2,2 - 993 44 3.263 1.910 84.860 47 1.423 10.493 282 12,7 1.140 200 437 486 4.000 63.529 166.910 12 »
78.054 5,6 - 993 44 3.213 1.928 84.238 47 1.394 10.493 282 13,8 1.148 200 437 486 4.000 63.529 166.268 20 »

77.856 3,5 - 992 44 3 .161 2.216 84.272 47 1.573 10.493 282 14,9 1.152 200 437 484 4.000 63.529 166.484 27 »

79.022 6,6 - 992 44 3.268 2.157 85.490 47 1.443 10.493 2~2 6,6 1.164 200 437 483 4.000 63.529 167.575 3 juin
78.889 5,7 - 992 44 3.701 2.100 85.732 36 1.420 10.493 282 7,4 1.180 200 437 483 4.000 63.696 167.966 10 »

78.301 4,5 - 992 44 3.677 2.175 85.194 28 1.488 10.493 284 9,1 1.183 200 437 482 4.000 63.696 167.494 17 »

78.365 3,8 - 992 44 3.775 1.944 85.124 27 1.362 10.493 284 9,5 1.198 200 437 482 4.000 63.696 167.313 24 »

80.290 2,3 - 992 44 4.000 2.262 87.590 26 1.837 10.493 284 6,6 1.271 200 .437 481 4.000 63.697 170.323 1er juillet
80.863 5,9 - 992 44 3.589 2.419 87.913 26 1.938 10.493 293 7,4 1.290 200 437 481 4.000 63.697 170.775 8 »

80.768 2,8 - 992 44 3.486 2.483 87.776 26 1.866 10.493 292 3,9 1.101 200 437 481 4.000 63.697 170.373 15 »

80.708 3,5 - 992 44 3.235 2.631 87.614 26 1.796 10.493 292 3,1 I.U9 200 437 481 4.000 63.697 170.158 22 »

81.112 1,6 - 992 44 2.411 3.103 87.664 25 1.873 10.493 292 3,1 1.128 200 457 481 4.000 63.697 170.313 29 »

82.275 2,4 - 992 44 2.862 2.738 88.913 25 1.893 10.493 297 3,6 1.137 200 457 480 4.000 63.697 171.596 5 août
81.810 1,7 19,4 992 44 2.907 2.830 88.604 25 1.856 10.493 297 3,3 1.144 200 457 480 4.000 63.703 171.262 Il »

81.163 2,3 19,4 992 44 2.810 2.741 87.771 25 1,923 10.493 297 3,1 1.159 200 457 480 4.000 63.703 170.512 19 »

81.014 5,5 19,4 992 44 2.967 2.579 87.621 25 1.921 10.493 297 2;4 1.168 200 457 480 4.000 63.703 170.367 26 »

82.636 0,3 18,5 992 44 2.579 2.628 88.898 25 2.072 10.493 297 48,4 1.188 200 457 480 4.000 63.703 171.861 2 septembre
82.398 1,5 18,5 992 44 2.450 2.548 88.452 24 2.135 10.493 295 48,5 1.192 200 457 471 4.000 63.703 171.471 9 »





ANNEXE 3B

REL,EVE DES SITUATIONS HEBDOMADAIRES

PUBLIEES AU {( MONITEUR BELGE }) EN 1948

DU 16 SEPTEMBRE AU 29 D~CEMBRE 1948
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SITUATIONS HEBDOMADAIRES PUBLIEES AU « MONITEUR BELGE}) EN 1948
(millions de francs)

A C TI F

Créances
sur l'étranger Effets publics Avoirs à l'Office Avances spéciales idans le cadre Avoirs sur l'étranger (art.20 des statuts.Convention des pour participation

Créance d'accords Accord du 14 septembre 1948) Chèques Postaux au Fonds Monétaire Valeurs iDevises
DATES consolidée de paiement de Débiteurs Effets International Fonds Immeu- de la

étran- Avances Monnaies TOTAL
1948 sur l'Etat compen- pour commer- publics bles, Caisse

Encaisse gères sur b) effets division- b) au ~
(art.3,§ b sation change ciaux (art. 18 matériel de Divers DE

en or à rece- fonds émis par naires et a) au Gouverne-
de laloidu a) en b) en multila- a) en b) en et or, sur la publics a) certifi-des orga- c) autres Gouverne- ment et 21 des et Pensions L'ACTIFvoir d'appoint
28 juillet devises francs térale : devises francs à terme Belgique cats du nismesdont effets Compte A Compte B ment belge, luxern- statuts) mobilier du

1948) fr.b. (1) les engage- bourgeois, Personnel
étrangères belges étrangères belges Trésor ments sont publics en francs en francs

garantis belges luxern-
par l'Etat bourgeois

16 septembre ......... 28.136 35.000 10.377 665 - 425 1,3 48,5 2.037 4.293 303 2.175 2.568 950 414 1,8 1.870 986 44 657 166 386 225 91.729

23 » ............ 28.123 35.000 10.714 659 - 200 1,3 48,2 1.877 4.121 286 1.710 2.608 737 426 2,0 1.871 986 44 685 166 385 215 90.864

30 » ............ 28.189 35.000 10.890 655 - 346 1,6 46,8 1.791 3.868 338 2.917 3.453 322 419 1,6 2.035 986 44 742 166 383 335 92.930

7 octobre ............ 28.321 35.000 11.094 723 - 218 3,0 3,1 1.613 3.781 327 3.489 2.931 114 416 1,0 2.019 986 44 7Q4 166 382 473 92.858

14 » ............ 28.368 35.000 10.898 825 - 578 3,0 4,7 2.170 3.630 278 2.974 2.686 59 435 1,7 1.990 986 44 765 166 382 519 92.763

21 » ............ 28.326 35.000 11.180 923 - 423 3,0 3,5 2.109 3.218 230 4.234 1.010 28 458 11,7 1.987 986 44 770 166 382 315 91. 807

28 » ............ 28.235 35.000 11.294 938 - 427 3,0 4,4 2.213 3.145 444 4.126 1.662 27 473 1,8 1.944 986 44 776 166 382 337 92.628

4 novembre .....,.... 27.980 35.000 Il.649 983 - 428 3,2 9,9 2.097 2.896 463 3.840 2.818 25 473 1,7 1.944 986 44 786 166 382 234 93.209

10 » ............ 27.992 35.000 Il.745 1.024 - 492 3,2 9,9 2.048 2.663 318 3.835 2.658 18 486 17,0 1.923 986 44 795 166 380 249 92.852

18 » ............ 27.805 35.000 Il.544 1.131 969 448 3,1 15,4 2.082 2.891 296 3.555 1.216 18 523 120,8 1.915 986 44 804 166 385 323 92.240

25 » ............ 27.782 35.000 11.419 1.171 969 419 3,1 10,7 2.038 2.824 308 4.215 394 13 542 1,5 1.897 986 44 814 166 385 240 91. 642
Ji

2 décembre ......... 27.383 35.000 11.438 1.212 969 365 3,1 3,4 1.826 2.817 339 5.380 1.176 10 531 2,7 1.809 986 44 819 166 387 227 92.893

9 » ............ 27.102 35.000 11.604 1.225 969 454 3,1 227,0 1.901 2.882 320 5.530 653 10 536 0,6 1.762 986 44 838 166 384 283 92.880 ~.

,
16 » ............ 27.094 35.000 12.043 1.227 969 656 3,1 226,8 2.251 3.136 244 2.953 2.187 62 569 1,7 1.696 986 44 848 166 384 240 92.987

22 )) ............ 27.344 35.000 11.206 1.256 1.919 1.918 3,1 6,7 2.184 3.377 305 2.928 1.712 59 578 1,5 1.685 986 44 853 166 384 353 94.268

29 ))
••• 0 •••••••• 27.334 35.000 11.100 1.356 1.919 1.842 3,1 6,7 2.257 4.044 676 2.678 1.882 76 581 1,4 1.512 986 44 865 166 384 316 95.029

(t) A partirdu 9 décembre 19~8. la rubrique s'intitule:" Devisesétrangèreset or à recevoir»
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SITUATIONS BEBDOMAD!A.IRES PUBLIEES AU ({ MONITEUR BELGE )} EN 1948

(millions de francs)

PASSIF

Comptes courants

Total Comptes Caisse Réserves DATESDevises Créditeurs TOTAL
Billets Fonds Monétaire des temporaire- de et 1948

en Trésor public International Banques à l'étranger engage- ment étrangères pour Pensions· Divers Capital comptes DU
circulation

et change
Compte spécial ments indisponi- du d'amortisse-

Compte 1° accords à vue or, à livrer à terme PASSIF
Article IV Compte de paiement Divers bles Personnel ment

Compte Accord de francs 2° autres
Coopération francs luxembour-

Iordinaire Economique belges geois a) b) comptes
(2)

81.568 3,4 18,5 992 44 500 1.870 55 2.768 87.819 24 2.118 48,5 386 445 400 488 91. 729 16 septembre

81.115 5,1 18,5 992 44 614 1.871 47 2.417 87.124 24 1.958 48,2 385 437 400 488 90.864 23 »

82.360 1,4 18,5 992 44 761 2.035 50 2.995 89.256 24 1.866 46,8 383 466 400 488 92.930 30 »

82.866 4,0 18,5 992 44 1.062 2.019 54 2.313 89.373 23 1.687 3,1 382 502 400 488 92.858 7 octobre

82.198 3,7 110 992 44 975 1.990 54 2.344 88.711 23 2.244 4,7 382 510 400 488 92.763 14 »

81.555 3,2 110 992 44 883 1.987 55 2.159 87.788 23 2.183 3,5 382 540 400 488 91.807 21 »

81.773 1,5 114 992 44 882 1.944 54 2.689 88.493 23 2.287 4,4 382 551 400 488 92.628 28 »

82.962 2,7 114 992 44 899 1.944 55 2.175 89.188 23 2.171 9,9 382 547 400 488 93.209 4 novembre

82.619 2,4 114 992 44 823 1.923 58 2.302 88.877 22 2.121 9,9 380 554 400 488 92.852 10 »

81.664 4,8 254 992 44 1.279 1.915 59 2.009 88.221 22 2.155 15,4 385 554 400 488 92.240 18 »

81.376 2,1 365 992 44 879 1.897 59 2.050 87.664 22 2.111 10,7 385 561 400 488 91. 642 25 »

83.004 2,9 420 992 44 753 1.809 55 2.045 89.125 11 1.899 3,4 387 580 400 488 92.893 2 décembre

82.789 2,6 488 992 44 532 1.762 58 2.093 88.761 10 2.244 7,8 384 585 400 488 92.880 9 »

82.199 3,9 530 992 44 618 1.696 59 2.302 88.444 11 2.680 7,7 384 572 400 488 92.987 16 •
82.429 4,5 1.666 992 44 879 1.685 56 2.160 . 89.915 11 2.502 6,7 384 561 400 488 94.268 22 »

83.176 4,5 1.701 992 44 645 1.512 57 2.469 90.600 9 2.572 6,7 384 569 400 488 95.029 29 •

(2)A partir du 14 octobre 1948 la mention « Art. IV » est supprimée.
A partir du 18 novembre i948, la rubrique s'intitule « Comptes Accord de Coopération Economique ».





ANNEXE 4

TAUX DES OPERATIONS D'ESCOMPTE ET D'AVANCES

ESCOMPTE

- Traites acceptées ou documentaires représentatives
d'importations ou d'exportations de marchandises

- Acceptations de banque préalablement visées par
la B. N. B. :
représentatives d'importations de marchandises
représentatives d'exportations de marchandises

- Traites acceptées domiciliées en banque. .
- Traites acceptées non domiciliées en banque
- Warrants ....
- Traites non acceptées
- Promesses ....

PRETS ET AVANCES

- Prêts et avances en compte courant sur Certificats
de Trésorerie :
Ayant maximum 120 jours à courir
Ayant maximum 8 mois à courir

. Ayant maximum 12 mois à courir
A plus de 12 mois. . . . . . .
Quotité de l'avance: 95%.

- Prêts et avances en compte courant sur
effets publics . . . . . . . . .
Quotité de l'avance:
a) Obligations décennales (1940-1950)
b) Certificats de trésorerie 3 X % à

15 ans au plus (1942). . . . . .
c) Certificats de trésorerie 3 X% à 5, 10

ou 20 ans (1943) (1). . . . . . .
d) Certificats de trésorerie 3 X % à 10 ans

(1944) . . . . . . . . . . . .
e) Certificats de trésorerie 4 % à 5 ou

10 ans (1947) . . . . . . . . . 90 %
f) Certijicats de trésorerie 4% à 5 ou

10 ans (1948) . . . . . . . . . 90 '%
g) Autres effets publics. . . . . . . 80 '%

- Prêts et avances en compte courant sur Certificats
de Trésorerie à 5 ans (arrêté 25-10-41) et sur
Certificats de Trésorerie émis en règlement de
créances financières belges sur l'étranger (arrêté
du 3-2-42) .
Quotité de l'avance: 90%.
(Cette avance est uniquement consentie dans les
cas spéciaux admis par la B. N. B.)

Taux en vigueur Modification
au début de taux

de l'exercice au 19 février 1948

% %

3,50 3,50

3,- 3,50
3,- 3,-
3,50 3,50
3,75 3,75
3,50 3,50
4,50 4,50
5,- 5,-

2,- 2-,
2,1875 2,1875
2,375 2,375
5,- 5,-

autres
5,- 5,-

90 %
90 %
90 %

90 %

5,- 5,-

(1) Depuis le 15 octobre 1948, le taux des Certificats de Trésorerie de 1943 a été porté de
3 1/2 à 4 %.
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ANNEXE 5

COURS OFFICIELS DES CHANGES AU 31 DECEMBRE 19~8

fixés par la Banque Nationale de Belgique
en vertu de l'Arrêté n" 6 des Ministres réunis en conseil le f" mai 19441

« Moniteur belge » du 5 septembre 1944, n" 22.
(en francs belges)

Cours Transferts Billets
DEVISES contractuel

Cours acheteur I Cours vendeur Oours acheteur I Oours vendeur

1 £ sterling 176,625 176,50 176,75 175,85 176,80

1 $ U.S.A. - 43,70 43,96 43,50 44,-

1 $ canadien - 43,96 44,06 43,75 44,25

100 francs français 16,62679 16,60 16,65 16,50 16,80

100 florins P.-B. 1.652,- 1.650,- 1.654,- 1.635,- 1.6ô2,-
---

1 couronne suédoise 12,1936 12,16 12,23 12,]0 12,25

1 franc suisse 10,1275 10,10 10,15 10,05 10,20

100 francs congolais - ]00,- 100,- - -
--

lOO fr. luxembourgeois - 100,- 100,- - -

1 couronne danoise 9,1326 9,10 9,16 9,05 9,25

1 couronne norvégienne 8,83125 8,80 8,85 8,75 8,90

100 escudos 176,625 175,75 177,60 175,-- 178,-

Cours différentiels
Peseta - suivant la nature - -

de la marchandise

Cours variable
Lire italienne - établi tous les dix jours _. -

par l'Ufficio Italiano dei Cambi

100 couronnes tch. slov. 87,655 87,39 I 87,92 86,80 88,50
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ANNEXE 6

REPARTITION DU COMPTE
« OPERATIONS D'INVENTAIRE DIFFEREES»

DONT LE SOLDE S'ELEVE, AU 25 JUIN 1948,
à fr. 745.490.715,18

(publiée au Moniteur belge du 15 septembre 1948)

Premier semestre de 1940

Répartition de fr. 46.951.627,- :

1°) aux actionnaires, un premier dividende de fro 30,- brut
par action . . fr.

2°) de l'excédent:
a) 10 % au fonds de réserve . fr.
b) 6 % au personnel . . fr.

3°) du surplus :
a) à l'Etat, trois cinquièmes . fr. 20.639.620,-
b) aux actionnaires, un second dividende de fro 68,-

brut par action . fr. 13.600.000,-
c) le solde au fonds de réserve. . fr. 159.746,68-------

fr. 46.951.627,-

Période de guerre

6.000.000,-

4.095.162,70
2.457.097,62

(Deuxième semestre de 1940 et années 1941 à 1944 inclus)

1°) Abandon à l'Etat du solde du compte de profits et pertes, transféré au
compte « Opérations d'inventaire différées » :

le 25 décembre 1940
le 25 décembre 1941
le 25 décembre 1942
le 25 décembre 1943
le 25 décembre 1944

· fr.
· fr.
· fr.
· fr.
· fr.

53.078.211,10
114.345.645,69
67.485.894,79
21.207.974,07

7.819.330,25

fr. 263.937.055,90

2°) Paiement aux actionnaires, du dividende statutaire de 6 % par an par
prélèvement sur le fonds de réserve (article 40 des statuts)

deuxième semestre de 1940, fr. 30,- brut par action fr. 6.000.000,-
année 1941, fr. 60,- brut par action . fr. 12.000.000,-
année 1942, fr. 60,- brut par action . fr. 12.000.000,-
année 1943, fr. 60,- brut par action . fr. 12.000.000,-
année 1944, fr. 60,- brut par action . fr. 12.000.000,--------

fr. 54.000.000,-

Ce montant est restitué au fonds de réserve, conformément aux dispositions
de l'article 40 des statuts, lors de la répartition du premier semestre de 1945.



54.000.000,-

3°) Paiement au personnel, d'une part équivalente à celle dont il se trouve
privé du fait de l'abandon à l'Etat des bénéfices afférents à la période de guerre
(cf. Exposé des motifs de la loi du 28 juillet 1948 modifiant la loi organique de
la Banque Nationale de Belgique) . fr. 12.847.064,-

Ce montant est déduit de la part revenant à l'Etat dans la répartition relative
au premier semestre de 1945.

Premier semestre de 1945

Répartition fr. 104.332.062,87 :
1°) restitution au fonds de réserve .

2°) subvention extraordinaire à la caisse
personnel .

. fr.

de pensions du
.fr.

3°) aux actionnaires, un premier dividende de fr. -30,- brut
par action . . fr.

4°) de l'excédent:
a) 10 % au fonds de réserve. . fr.
b) 6 % au personnel . . fr.

5°) du surplus:
a) à l'Etat . fr. 15.791.359,69

à déduire part au personnel
pour période de guerre . fr. 12.847.064,-

b) aux actionnaires, un second dividende de fr. 52,-
brut par action . fr.

13.000.000,--

6.000.000,-

3.133.206,29
1.879.923,77

2.944.295,69

6°) part au personnel .

le solde au fonds de réserve

10.400.000,--
· fr. 12.847.064,--
.fr. 127.573,12

-------'--
fr. 104.332.062,87

Deuxième semestre de 1945

Répartition fr. 44.670.212,55 :
1°) subvention extraordinaire à la caisse de pensions du

personnel . fr.
2°) aux actionnaires, un premier dividende de fr. 30,-- brut

par action. . fr.

3°) de l'excédent:
a) 10 % au fonds de réserve.
b) 6 % au personnel .

· fr.
· fr.

13.000.000,-

6.000.000,-

2.567.021,25
1.540.212,75

4°) du surplus :
a) à l'Etat, trois cinquièmes . fr.
b) aux actionnaires, un second dividende de fr. 43,-

brut par action . fr. 8.600.000,-
c) le solde au fonds de réserve . . fr. 25.191,42-------'--

fr. 44.670.212,55

12.937.787,13



Répartition fr. 51.691.902,79 :
1°) subvention extraordinaire à la caisse de pensions du

personnel . fr.
2°) aux actionnaires, un premier dividende de fr. 3(),- brut

par action . . fr.
3°) de l'excédent:

a) 10 % au fonds de réserve. . fr.
b) 6 % au personnel . fr

4°) du surplus:
a) à l'Etat, trois cinquièmes . fr.
b) aux actionnaires, un second dividende de fr. 54,-

brut par action . fr. 10.800.000,-
e) le solde au fonds de réserve . . fr. 184.479,34--------

fr. 51.691.902,79

.Premiet semestre de 1946

Répartition fr. 22.540.862,13 :
1°) subvention extraordinaire à la caisse de pensions du

personnel . fr.
2°) aux actionnaires, un premier dividende de fr. 30,- brut fr.
3°) de l'excédent:

a) 10 % au fonds de réserve.
b) 6 % au personnel" .

4°) du surplus :
a) à l'Etat, trois cinquièmes
b) aux actionnaires, un second dividende de

brut par action
e) le solde au fonds de réserve .

· . fr.
· fr.

· fr.
fro 5,-

· fr.
· fr.

fr.

Deuxième semestre de 1946

Premier semestre de 1947

Répartition fr. 76.546.963,1'9 :
1Q) subvention extraordinaire à la caisse de pensions du

personnel . fr.
2°) aux actionnaires, un premier dividende de fr. 30,- brut

par action . . '. . fr.
3°) de l'excédent: . ,

a) 10 % au fonds de réserve.
b) 6 % au personnel .

4°) du surplus:
a) à l'Etat, trois cinquièmes

· fr.
· fr.

· fr.

13.000.000,-
6.000.000,-

354.086,21
212.451,73

1.784.594,51

1.000.000,-'
189.729,68

22.540.862,13

13.000.000.-

6.000.000,-

3.269.190,28
1.961.514,17

16.476.719,-

13.000.000,-

6.000.000,-

5.754.696,32
3.452.817,79

29.003.669,45



13.000.000,-

b) aux actionnaires, un second dividende de fr. 96,-
brut par action . fr. 19.200.000,-

c) le solde au fonds de réserve. . fr. 135.779,63------~
76.546.963,19

Répartition fr. 59.456.845,14 :
1°) subvention extraordinaire à la caisse de pensions du

personnel . fr.
2°) aux actionnaires, un premier dividende de fr. 30,- brut

par action . . fr.
3°) de l'excédent:

a) 10 % au fonds de réserve. . fr.
b) 6 % au personnel . . fr.

4°) du surplus:
a) à l'Etat, trois cinquièmes. . fr. 20.390.249,95
b) aux actionnaires, un second dividende de fr. 67,-

brut par action . . fr. 13.400.000,-
c) le solde au fonds de réserve. . fr. 193.499,96------~

fr. 59.456.845,14

Premier semestre de 1948

Répartition fr. 75.363.183,61 :
1°) subvention extraordinaire à la caisse de pensions du

personnel . fr.
2°) aux actionnaires, un premier dividende de fr. 30,- brut

par action . . fr.
3°) de l'excédent:

a) 10 % au fonds de réserve. . fr.
b) 6 % au personnel . . fr.

4°) du surplus:
a) à l'Etat, trois cinquièmes . . fr.
b) aux actionnaires, un second dividende de fr. 90,-

brut par action . . fr. 18.000.000,-
c) le solde au fonds de réserve. . fr. 938.029,70------~

fr. 75.363.183,61

Deuxième semestre de 1947

RECAPITULATION

Premier semestre de 1940 .
Période de guerre .
Premier semestre de 1945 .
Second semestre de 1945 .
Premier semestre de 1946 .

· fr.
· fr.
· fr.
· fr.
· fr.

6.000.000.-

4.045.684,52
2.427.410,71

13.000.000.-

6.000.000,-

5.636.318,36
3.381.791,-

28.407.044,55

46.951.627,-
263.937.055,90
104.332.062,87
44.670.212,55
22.540.862,13



Second semestre de 1946
Premier semestre de 1947
Second semestre de 1947
Premier semestre de 1948 .

· fr.
· fr.
· fr.
.fr.

51.691.902,79
76.546.963,19
59.456.845,14
75.363.183,61

Solde du compte « Opérations d'inventaire différées » au
25 juin 1948 . fr. 745.490.715,18

DIVIDENDES

I Numeros I Div.

I
2e div.

I
Div. tot.

I
Dividende

Exercices des coupons statut. brut net

Fr. Fr. Fr. Fr.
- - - -

1er semestre de 1940 ............ 130 30 68 98 68,60
2" YI » 1940 ............ 131 30 - 30 21,-
Annee 1941 ....' ........................ 132·133 60 - 60 42,-

YI 1942 ........................... 134·135 60 - 60 42,-
» 1943 ........................... 136-137 60 - 60 42,-
» 1944 ........................... 138-139 60 - 60 42,-

1er semestre de 1945 ............ 140 30 52 82 57,40
2" » » 1945 ............ 141 30 43 73 51,10
1er YI YI 1946 ............ 142 30 5 35 24,50
2e » » 1946 ............ 143 30 54 84 , 58,80
1er » » 1947 ............ 144 30 96 126 88,20
2" YI » 1947 ........ .. . . 145 30 67 97 67,90
1er » " 1948 ............ 146 30 90 120 84,-

Total. 510 475 985 689,50

Le paiement de l'ensemble de ces dividendes s'effectuera aux guichets du
siège de la banque, à Bruxelles, des succursales et des agences en province, à
partir du 15 septembre 1948, contre remise de la feuille de coupons entière,
talon compris.

La Banque procède en ce moment à l'impression de nouvelles actions dont
le premier coupon sera le n° 147 relatif au second semestre de l'année 1948,
payable le 1er mars 1949.

II en résulte que les coupons semestriels non échus, attachés aux actions '
actuellement en circulation, sont sans valeur : ils seront remplacés par des cou-
pons annuels attachés aux actions nouvelles

L'échange des actions anciennes contre les actions nouvelles aura lieu à
partir du mois de janvier 1949.

Au cas où certains porteurs ne seraient en mesure que de présenter une
partie des coupons afférents aux exercices ci-dessus, le règlement de ces coupons
s'effectuera pour leurs montants respectifs.

Bruxelles, le 15 septembre 1948.





ANNEXE 7

CONVENTION DU 14 SEPTEMBRE 1948
entre l'Etat et la Banque Nationale de Belgique,

approuvée par le Conseil des Ministres
(Moniteur belge du 18 septembre 1948, na 262)

Vu la loi du 28 juillet 1948, modifiant la loi organique de la Banque
Nationale, et spécialement l'article 1er, §3, littera a, de cette loi, stipulant
que « jusqu'à disposition ultérieure le montant du portefeuille détenu par
la Banque en suite d'opérations faites conformément à l'article Il, 30 et
90

, ne pourra dépasser une limite qui sera fixée par conventions entre le
Ministre des Finances et la Banque Nationale, après avis conforme du
Conseil de Régence » et que « ces conventions seront approuvées par le
Conseil des Ministres et publiées dans la huitaine au Moniteur belge ));

Considérant que les besoins du Trésor public et des organismes dont
les engagements sont garantis par l'Etat, nés du mouvement courant de
leurs opérations et des variations du volume des disponibilités sur le marché
de l'argent, peuvent être évalués à dix milliards de francs environ, y
compris: a) quatre milliards quatre cent quarante-cinq millions utilisés au
13 septembre 1948; b) deux milliards quatre cent soixante-cinq millions
représentant l'excédent de la dette de l'Etat envers la Banque au delà du
montant consolidé, conformément à l'article 3, littera b, de la loi du
28 juillet 1948, relative à l'assainissement du bilan de la Banque;

Considérant, d'autre part, que la dette à court terme de l'Etat, repré-
sentée par les avoirs de tiers à l'Office des Chèques postaux et par les
certificats de trésorerie placés auprès des banques peut subir de brusques
fluctuations en cas de retraits importants de dépôts;

Considérant, en outre, qu'il convient de définir le régime des intérêts
qui seront dorénavant applicables aux avances au Trésor public dans le
cadre des nouvelles dispositions;

Après avis conforme du Conseil de régence;
Entre l'Etat,

représenté par le Ministre des finances, d'une part,
et la Banque Nationale de Belgique,

représentée par son gouverneur, d'autre part,

Il est convenu ce qui suit :

ARTICLE PREMIER. - Le montant du portefeuille détenu par la Banque



Nationale en suite d'opérations faites conformément à l'article Il, 3° et
9°, de sa loi organique, ne pourra dépasser dix milliards de francs.

ART. 2. - Si des circonstances spéciales le justifient, en particulier
si des retraits de dépôts se produisent à l'Office des Chèques postaux ou
dans les banques, provoquant une réduction brusque et importante de la
dette publique envers les titulaires de comptes chèques' postaux ou placée
dans les banques" à laqeelle le Trésor public ne' peut faire face par ses
moyens propres" y compris la marge prévue à l'article premier, la Banque
Nationale mettra à la disposition du Trésor public, dans la mesure de ses
besoins, une marge complémentaire dont le montant sera déterminé dans
une eonverrriorr spéciale.

ART. 3. - Les avances consenties par la Banque au Trésor public
dans le, cadre des dispositions des articles précédents seront décomptées
au taux d'escompte de la Banque pour les, traites acceptées, domiciliées en
banque.

Toutefois, la somme de deux milliards quatre cent soixante-cinq
millions de francs, représentant la- partie de la dette de l"Etat envers la
Banque qui dépasse le montant consolidé conformément à: Particle 3,
littera b, de la loi du 28 juillet 1948, relative à l'assainissement du, bilan
de la Banque, ne donnera pas Heu au paiement de l'intérêt. L'article 33
de la loi organique de la Baroque sera applicable à ce montant.

Fait: en double, à Bruxelles, le' 14 septembre 1948'.

Pour l'Etat"

Le MiNistre; des Finances,

G. EYSKENS.

Pour la Banque Nationale
de Belgique,

Le Gouverneur"
M. FRERE.
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