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LA BANQUE NATIONALE 1
(1850-1950) |

ACTIVITE ET STATUTS

PAR

FRANZ DE VOGHEL
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L’histoire de la Banque Nationale de Belgique a déja fait
I'objet de différentes publications dont la dernitre en date,
toute récente, & I'occasion du centenaire de I'institution, a pour
auteur M. Kauch, professeur & I'Université de Bruxelles.

Le but poursuivi dans la présente étude est de dégager de
I’exposé historique les grandes lignes directrices de 1'évolution
corrélative de l'activité de la Banque et de son statut. Il est en
effet important de souligner combien cette évolution fut concor-
dante sur le plan économique et sur le plan juridique. (Pest
a raison du développement considérable des opérations de la
Banque et de son intervention dans la vie économique du pays
que des modifications successives furent apportées & son statut
juridique original. Sans doute celui-ci était-il large et convient-il
de rendre hommage aux auteurs de la loi organique, dont les
conceptions, pour I'’époque, furent singuliérement hardies, au
point de permettre & I'institution d’évoluer pendant prés d’un
sidcle dans un cadre juridique qui jamais ne géna sensiblement
son activité. Mais cependant, sans modifier les principes, des
retouches furent nécessaires. Elles furent apportées successive-
ment, de telle sorte qu’il y eut harmonie entre I’évolution des
faits, celle de I'activité de la Banque, et I’évolution des textes,
celle des statuts de la Banque. En particulier, la derniére
réforme de ceux-ci, en 1948, tout en respectant les principes
et I'esprit de la loi organique originale, a tenu compte intégra-
lement des données nouvelles du probléme que pose lactivité
d'une banque d’émission dans la vie économique moderne.
Elle a, au surplus, défini exactement ses responsabilités et ses
prérogatives dans le cadre de la structure politique de I'Etat.

A, — LA CONCEPTION INITIALE,

A Torigine, l'objet social de la Banque, tel qu’il est indiqué
dans les statuts par application de la loi organique et tel d’ailleurs
qu’il est expliqué dans les discussions parlementaires, est de
poursuivre une activité bancaire usuelle, Sans doute les statuts,
par les limitations qu’ils imposent, visent a augmenter la sécurité
des opérations et la solvabilité de l'institution. Mais la seule
différence essentielle entre la Banque Nationale et les autres
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banques privées réside dans le privilege d’émission qui lui est
accordé. Ce privilége lui-méme ne comporte que le droit d’émettre
des billets au porteur. Encore fallait-il que ces billets au porteur
circulent, qu’ils soient donc acceptés par le public, et jusqu’en
1873 aucune intervention législative n’en favorise 1'émission.
La circulation est dés lors basée uniquement sur la confiance
publique dans I'institution émettrice. Ce n’est qu'en 1873 que
le législateur interviendra pour accorder aux billets de la Banque
Nationale la consécration officielle que comporte le cours légal (1).
L’obligation de les recevoir en payement aux termes de la loi
de 1873 leur donnant cours légal, est d’ailleurs subordonnée
a la convertibilité & vue des billets en monnaie légale. A I'origine
done, la Banque se distingue seulement des autres banques
par un privilége, non pas un monopole, mais seulement le droit
d’émettre des billets au porteur dont la circulation n’est en rien
imposée.

Cette circulation, dés lors, sera nécessairement limitée, Le
billet de banque ne se substitue en aucune facon a4 la monnaie
légale, qui reste la monnaie usuelle. Le billet de banque n’est
utilisé, en grosse coupure, que par une infime minorité de la
population et n’entre dans les mceurs que progressivement.

En contrepartie de cette émission, la Banque Nationale
achéte des métaux précieux. Au début, son activité est centrée
sur la négociation de tels métaux, argent et or, le billet n’étant
en quelque sorte émis qu’en représentation de ceux-ci. Ce ne
fut qu'au terme d’'une assez longue période de croissance que
la Banque négocia, en méme temps que les métaux précieux,
des lettres de change étrangeres, inaugurant ainsi son service
du change.

Au surplus, la Banque pouvait également acquérir des lettres
de change sur l'intérieur du pays par le moyen de I'escompte.
L’escompte pouvait et méme, dans la conception des auteurs
de la loi organique, devait étre pratiqué par la Banque, afin

(1) Ne pouvant se résoudre & accorder le cours légal au hillet en 1850,
par crainte de trop innover, Frére-Orban avait cependant preserit que
les billets seraient admis dans les caisses publiques, ce qui, dans 1’état
de l'opinion d’alors, équivalait pratiquement au cours légal, comme
Malou I'a dit & plusieurs reprises (voir P. Kavcn, La Bangque Nationale
de Belgigue, pp. 65 et 187-188).
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de remédier a l'insuffisance éventuelle du crédit dispensé par
le systéme bancaire privé. Mais elle ne devait intervenir, dans
la mesure de ses moyens, que pour venir en aide au commerce
et & l'industrie, au moment des crises surtout et dans le but
d’atténuer celles-ci. Il ne s’agit done pas de combattre la dépres-
sion par une expansion de crédit délibérée ou, au contraire, de
combattre l'inflation par une restriction de crédit, d’influencer
la conjoncture économique dans son ensemble, en vue de la
ranimer, de la freiner ou de la stabiliser, le réle conjoncturel
des banques d’émission étant d’ailleurs & cette époque & peine
entrevu. Il §’agit seulement d’intervenir au moment des plus
fortes tensions, afin d’aider le commerce et I'industrie nationale
et, en toute occurrence, afin d’abaisser le taux de l'intérét.

A P'origine done, le réle de la Banque apparait plutét supplétif.
[’émission des billets de la Banque ne se substitue en aucune
facon & celle de la monnaie légale pratiquée par ’Etat en vertu
de son droit régalien. La Banque est une banque comme une
autre, mais avec le privilege d’émettre des billets et la mission
d’intervenir au moment des crises, afin d’en atténuer I'intensité.
Elle doit étre gérée avec une préoccupation dominante de séecurité
et de solvabilité, qui inspira d’ailleurs manifestement les dispo-
sitions restrictives de ses statuts. La Banque, au surplus, remplit
le role de caissier de 1'Etat.

Dans une excellente étude sur la nature juridique des opéra-
tions de la Banque et le statut de celle-ci (1), M. de Miomandre
observe également que les opérations de la Banque, telles qu’elles
sont définies dans ses statuts, sont toutes de nature strictement
commerciale. Aucune de ces opérations ne reléve de la fonction
de ’Etat, ni par nature, ni par la détermination de la loi. Ni la
loi organique, ni les statuts de la Banque, ne lui assignent un
objet social débordant le cadre du droit commercial ordinaire.
Sans doute l'activité de la Banque est-elle soumise & de strictes
limitations légales et, au surplus, officiellement contrélée. De
nombreuses précautions sont prises afin d’éviter que la Banque
n’entreprenne des opérations qui compromettraient la sécurité
de la circulation. Ces restrictions & sa liberté d’action dans un

(1) E. pE MioMANDRE, ¢ Le statut de la Banque Nationale », Revue
de la Bangue, juillet et aoGt 1951.
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souci de sécurité patrimoniale peuvent contribuer & ce que I'acti-
vité s’exerce au mieux des intéréts généraux, mais ne suffisent
pas & donner & cette activité un caractére de service public.

On a parfois, remarque M. de Miomandre, invoqué Particle 25
de la loi organique initiale de la Banque, devenu l'article 4 actuel,
en faveur de la thése selon laquelle la Banque est chargée d'un
service public. Cet article 4, complété par 'article 7, subordonne
au vote d’une loi préalable la constitution de toute banque
de circulation, établissant ainsi le privilége sinon le monopole
d’émission. Non seulement les particuliers et les sociétés de
commerce, & l'exclusion seulement des banques, conservent la
faculté d’émettre librement des billets au porteur, mais I’'Etat
lui-méme n’est pas lié, le Parlement reste absolument libre
d’autoriser la constitution d’'une banque de circulation. Le
privilege d’émission conféré & la Banque n’a done pas le caractére
d’un monopole légal.

Au surplus, I'exigence d’une loi pour constituer une banque
d’émission ne suffit pas pour ériger I'émission des billets en
fonetion publique déléguée. La nature juridique du billet de
banque empéche d’ailleurs d’assimiler le droit d’émission de ce
titre & une fonetion publique. Le billet de banque est essentielle-
ment un titre de payement & vue et au porteur, qui a pour objet
une certaine quantité de monnaie légale. Juridiquement, 1’émis-
sion de billets de banque est donc un acte de commerce qui
n’engage que le patrimoine privé de la banque émettrice, ce qui
est incompatible avec la notion de l'exercice d’un droit régalien,
qui engage toujours la responsabilité juridique de 1’Etat.

Enfin il est important d’observer que ce n’est pas la loi qui a
créé la Banque. Celle-ci a été créée par un acte de société, confor-
mément aux dispositions du Code de commerce. Sans doute
les dispositions principales des statuts avaient-elles fait I'objet
d’une convention entre les banques fondatrices et le Gouverne-
ment. Mais si cette circonstance donne & la fondation de la
Banque une nature contractuelle, elle ne lui enléve en aucune
fagon son caractére de droit privé. La Banque n’est pas une
création de la puissance publique. La loi n’a pas créé la Banque.
Cette création résulte de l'association de capitaux purement
privés dans les conditions posées par la loi pour jouir du droit
d’émission.
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B. — L’EVOLUTION DES OPERATIONS DE LA BANQUE (1).

L’évolution des opérations de la Banque se dégage des chiffres
relatifs & son activité. Le seul commentaire de ceux-ci suffit
a édifier sur le réle sans cesse plus important qu’elle joue dans
I’économie nationale. L’expansion de son activité est particuliére-
ment frappante en ce qui concerne le erédit au secteur privé,
le crédit aux pouvoirs publies, le crédit & I'étranger et ’émission.

Crédit a U'économie privée.

L’organisation des comptoirs d’escompte est 1'un des princi-
paux soucis de la Banque au cours des premiéres années de
son existence. En raison du peu d’importance que revétent,
& I’époque, les opérations d’escompte des banques, le réescompte
auprés de I'Institut d’émission ne peut présenter qu'une ampleur
limitée ; aussi, la création d’un réseau de comptoirs, conformé-
ment aux prescriptions de la Charte fondamentale, est-elle pour
la Banque la condition indispensable au développement de son
portefeuille commercial. Les comptoirs sont constitués juridique-
ment sous la forme de sociétés de personnes ; ils sont chargés
d’examiner les effets présentés & l'escompte et de les avaliser
éventuellement, en y apposant la troisiéme signature qui les
rend éligibles auprés de la Banque.

La plupart des comptoirs d’escompte de la Banque sont créés
de 1850 a 1860. Quelques comptoirs sont encore inaugurés
de 1860 & 1872. Aprés 1872, le nombre des comptoirs en activité
ne se modifie plus guére.

L’augmentation du portefeuille de la Banque est sensible
dés la premiére décade de I'existence de I'Institution. Un nouveau
progrés est observé aux alentours de 1870. Aprés une phase
de stabilisation qui s’étend de 1873 jusqu’aux environs de 1890,
et qui correspond & une période de baisse des prix et de conjonc-
ture généralement défavorable, une poussée treés vive se mani-
feste jusqu’en 1913, parallélement & l'expansion économique

(1) Avec la collaboration de M. Maurice Toussaint, du Service des
Etudes de la Banque Nationale. Les données statistiques ont été puisées
en majeure partie dans le Bulletin d’Information et de Documentation
de la Bangue Nationale de Belgigue (numéro de septembre 1950) et,
pour le surplus, dans la documentation générale du Service de Statistique
de la Banque.
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de la fin du XIXe siécle et du début du X Xe siécle ; les avances
sur fonds publics prennent un certain développement au cours
des décades précédant la premiére guerre mondiale.

Le législateur de 1850 n’ayant pas conféré a la Banque le
monopole de I'escompte, les banques restent libres de conserver
un portefeuille commercial ; bien plus, ’extension de leurs opéra-
tions d’escompte est considérée comme désirable ; aussila Banque,
soucieuse de respecter I'esprit de la loi et de réserver aux banques
leurs moyens d’action propres, ne cherche-t-elle jamais & attirer
les dépéts du public ; au contraire, elle les éloigne systématique-
ment en n’accordant aucun intérét & ses déposants. Les banques
ont dés lors la faculté d’accroitre progressivement leurs inter-
ventions.

De cette faculté, elles ne font qu’un usage modéré pendant
les premiéres décades de l'existence de la Banque; par contre,
dans les derniéres décades du XIXe siécle et les premiéres
années du XXe siécle, le portefeuille commercial détenu en
dehors de la Banque augmente rapidement ; parallélement, on
observe, dés la fin du XIXe siécle, un accroissement important
des avances en compte courant. Cela se traduit par une diminu-
tion sensible de la part de ’escompte dans les crédits & 1’économie
privée. Au surplus, la part de la Banque dans le total du crédit
distribué & I’économie privée se réduit.

Le crédit & 1’économie privée est distribué par la Banque
a des conditions modérées; au cours des premiéres décades
de l'existence de I'Institution, les taux pratiqués sont inférieurs
a ceux qui sont appliqués sur les principales places étrangéres ;
d’autre part, la Banque s’attache & maintenir des taux relative-
ment bas, méme en période de tension ; elle s’efforce de com-
penser les déséquilibres passagers de la balance des payements
par les prélevements sur le portefeuille étranger qu’elle s’est
progressivement constitué, et ne recourt a la hausse des taux
que lorsque celle-ci s’avére réellement indispensable & la sauve-
garde de l'encaisse métallique.

La période de 1914 & 1940 est marquée par des développements
structurels de grande importance : en particulier la régression
de I'escompte comme instrument de distribution du erédit et
la diminution marquée du volume des crédits accordés par la
Banque & I'économie privée — tant en valeur absolue, exprimée
en termes réels, que relativement au total du crédit commercial.
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TasrLEAU L

Crédit a 'économie privée.

Moyennes des montants & fin d’année, en millions de francs.

1876-1880 1909-1913 1926-1930

Crédit financé par la Banque
Nationale (1)

Hrvomppe ™. W] 2292 591 1,500
Noriaioeas Laval bowerts & 7 79 191
BOBAL csraeds el oo 229 670 1.691

Crédit financé par d’autres in-
stitutions (2)

Escompte '« il bl 132 605 6.020

AVOTIOBE & . < o0 % & 5w 219 977 15.246

40 AR TS SRR T 351 1.5682 21.266
Jrédit total

Escompte L, 354 1.196 7.520

AN AR L, Vieh T i g 226 1.056 15.437

LOBATE Jusiuitis g s 580 2.252 22,957
Pourcentages de 'escompte

dans I’ensemble du crédit &

I’économie privée, . . . . 61 53 32
Pourcentages du portefeuille

de la Banque dans I’ensem-

ble du portefeuille. . . . . 63 49 20
Pourcentages des crédits finan-

cés par la Banque dans l'en-

semble des crédits & 1'écono-

mie privde. . . . . . . . 39 29

-3

(1) Source : Bilans de la Banque. Le chiffre porté au tableau pour
la période 1926-1930 résulte cependant d'une estimation, les bilans
de la Banque ne fournissant pas, pour ces années, d’indication sur la
valeur du portefeuille-effets sur la Belgique.

(2) SovrcE : Moniteur des Intéréts matériels. Situations des établisse-
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L’explication de cette évolution doit étre recherchée dans
I'aceroissement considérable des moyens d’action du systéme
bancaire.

L’action de la Banque sur le volume du crédit en est partielle-
ment paralysée : si la Banque demeure & méme de majorer
ses interventions au moment des tensions du crédit, elle ne
peut, par contre, contenir les mouvements d’expansion qu’elle
estime exagérés; les relévements du taux d’escompte restent
sans effet sur le marché tant que l’aisance subsiste.

Le reméde A cette situation fut trouvé dans I’établissement,
par l'arrété royal n° 185 du 9 juillet 1935, d’une technique
permettant d’influencer le volume des réserves liquides du
systéme bancaire.

Par ailleurs, la Banque regoit, en 1937, des pouvoirs assez
étendus d’intervention sur le marché libre, qui sont encore
élargis en 1939,

L’abondance des liquidités entraine, au cours des années de
guerre, une diminution sensible des interventions de la Banque
en faveur de I’économie privée. Les banques, pourvues de moyens
importants, ne recourent que trés exceptionnellement au
réescompte. Les opérations d’assainissement monétaire entrai-
nent cependant une tension passagere.

A partir de 1946, le redressement de 'activité économique
et la hausse des prix se traduisent par une demande accrue
de crédit. Les conditions d’un renouveau des interventions
de la Banque sont réunies; celui-ci se produit effectivement :
les opérations d’escompte de la Banque reprennent plus
d’ampleur.

Le pourcentage de l'escompte, dans ’ensemble du crédit
bancaire & 1’économie privée, demeure du méme ordre qu’avant
la seconde guerre mondiale. Par contre, la part de la Banque
dans le portefeuille commercial et dans l’ensemble du ecrédit
a4 l’économie privée s’accroit nettement.

ments de crédit belges au 31 décembre. Le chiffre porté en regard de
la mention «escompte » correspond au portefeuille-effets de commerce,
celui inscrit en regard de la mention « avances » au montant des comptes
courants débiteurs.
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Tasreav IIT.

Crédit bancaire a économie privée.
Moyennes des montants & fin d’année, en millions de francs,

1936-1940 1945-1950

Crédit finanecé par la Banque Nationale (1)

Hecompbe 1. . 4 el LILHL Sl 1 1.207 4,386
AVERCER LA T o d oladl b U L 432 560

o e bOTY 1,946
Crédit financé par les banques privées (2)
Haoomphe: o0 o alu]aim e iy, o

A Wy g ¥t i L RS I VS (. 5 0 5

o
[
=]
[ 3]

AVANCER. i o o duillalnhem i n s S L6t 12.355

e 3 P L St Ta e g L WS [ %03 17.617
Crédit total

HEscompte . SR ) A 9.648

i Sops o SR i e SIS RS e i ¢ (g 12.915

TOPATSL L1l o 4 o ke b EEh ol 9070 22.563
Pourcentages de l’escompte dans l'en-

semble du erédit bancaire & 1’économie

Teivesl ELEL oo 1oLl UL S e L 41 43
Pourcentages du portefeuille de la Banque

dans I’ensemble du portefeuille bancaire 24 46
Pourcentages des crédits octroyés par la

Banque dans ’ensemble des crédits ban-

caires & ’économie privée . . . . . . 13 22

(1) Sourece : Pour les anndes 1936 &4 1939 et 1945 & 1950 : Bilans de la
Banque. — Pour 'année 1940 : Situation hebdomadaire au 8 mai 1940,

(2) Source : Pour les anndes 1936 & 1939 et 1945 & 1950 : Situation
globale des banques au 31 décembre. Pour l'année 1940 : Situation
globale des banques au 31 mars 1940. Le chiffre porté en regard de
la mention «escompte » correspond au portefeuille-effets commerciaux,
celui inserit en regard de la mention « avances » au total des rubrigues
« Reports et avances sur titres » et « Débiteurs divers ».

On notera que les données concernant le crédit finaned par les banques
privées ne sont pas comparables & celles qui ont été recensées dans
le tableau I et qui étaient relatives au erédit finaneé par des institutions
financiéres autres que la Banque. En effet, les banques privées étaient
groupées, dans cette catégorie, avec d’autres organismes qui ne consbi-
tuent pas des banques au sens de la législation de 1935.
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Au cours d'une évolution centenaire, la Banque s’est donec
affermie progressivement dans son réle propre, qui est celui
de banque de réescompte en dernier ressort. Elle n’est plus
une banque parmi d’autres banques privées, avec la seule diffé-
rence qu’'en période de crise elle est capable de continuer &
alimenter le secteur privé au moment o1 les autres banques
doivent s’abstenir en raison de I'insuffisance de leurs disponi-
bilités. Elle intervient d’une fagon continue en faveur des
banques par le réescompte de leur papier commercial. Dés lors,
en raison de son intervention ou en raison du fait que son inter-
vention pourra étre requise & un moment donné, elle exerce
nécessairement sur les banques une influence permanente, et,
par lintermédiaire des banques et de ses comptoirs d’escompte,
elle exerce sur le systéme du crédit a4 1’économie tout entiére
une méme influence indirecte, mais permanente.

Sans doute, elle ne l’exerce pas d’une fagon encombrante,
par voie d’instructions ou de réglementations formelles. Le
secret de son autorité est précisément dans la réserve dont elle
a toujours fait preuve & I'égard du systéme bancaire privé, dans
le souci qu’elle a toujours eu de ne pas s'immiscer dans la gestion
de celui-ci et de laisser jouer le systéme qui comporte en premiére
ligne la responsabilité des dirigeants des banques eux-mémes.
Mais cette prudence dans 'exercice de ses pouvoirs n’empéche
pas que ceux-ci soient effectivement considérables. Elle
contribue, au contraire, & les renforcer.

On peut done dire que désormais la Banque Nationale exerce
sur 'ensemble du systéme bancaire, et donc sur I’ensemble du
crédit privé, une influence qui ne résulte d’aucun texte de loi,
que le juriste par conséquent ne découvrira & la lecture d’auncune
disposition légale ou réglementaire, mais que I'économiste
et surtout le praticien connaissent et dont ils peuvent mesurer
toute l'efficacité.

Cette influence, qui résulte de la nature des choses, de la régle
non écrite, de ’autorité morale acquise au cours d’une évolution
centenaire, la Banque ne l'exerce pas seulement & I'égard des
banques privées, mais également & 1’égard de la plupart des
institutions paraétatiques de erédit.




F. DE VOGHEL. — LA BANQUE NATIONALE

Crédit au secteur public.

En vue d’écarter le danger d’inflation pouvant résulter d’avan-
ces excessives &4 ’Etat, les statuts de 1850 limitent trés stricte-
ment les pouvoirs de la Banque dans ce domaine : le portefeuille
de bons du Trésor ne peut dépasser un montant maximum de
6 millions ; les réserves doivent étre investies en fonds publics ;
pour le surplus, la loi et les statuts précisent que la Banque
ne peut acquérir de fonds publics qu'a concurrence de son
capital libéré et en vertu d'une autorisation spéciale du Ministre
des finances.

Le maximum du portefeuille de bons du Trésor autorisé est
porté & 10 millions en 1872, & 20 millions en 1900. Ces montants
demeurent trés modérés ; cependant, la marge de crédit qu’ils
consacrent s’avére suffisante, jusqu’a la premiére guerre mondiale,
4 assurer le financement des besoins de I’Etat, dont la trésorerie
est le plus souvent aisée et qui maintient couramment d’impor-
tantes disponibilités & son compte a la Banque.

A partir de 1872, le placement des réserves en fonds publics
devient facultatif. Cependant, elle continue & investir en fonds
publics non seulement ses réserves, mais une fraction de son
capital. Pour se constituer ces avoirs, elle souserit assez largement
aux émissions nouvelles, puis recéde progressivement une partie
de son portefeuille au marché : elle contribue ainsi & étaler
dans le temps l'incidence des emprunts publics.

L’aceroissement du portefeuille de fonds publics de la Banque
est particuliérement sensible au cours de la période s’étendant
de 1865 aux environs de 1880, période qui est marquée par
I'émission d’importants emprunts publics, rendus nécessaires
notamment par la politique de rachat des concessions ferroviaires.

Au cours de la premiére guerre mondiale, la Banque est
amenée & consentir a I’Etat des avances en compte courant
et des avances spéciales pour le payement de coupons et d’arré-
rages de rentes et & avancer aux Provinces, par |'intermédiaire
du Département d’Emission de la Société Générale, une somme
de 480 millions destinée & assurer le financement d’une contri-
bution de guerre exigée par l'autorité occupante. En 1919
I’Etat reprend cette dette des Provinces.
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Par ailleurs, la Banque consent & 1’'Etat, & ’occasion du
retrait des marks émis pendant I'occupation, une avance
de 5.800 millions.

Des avances de cette ampleur sont de nature & entraver
gravement le contréle qu’elle entend exercer sur le volume de
la circulation. Aussi s’efforce-t-elle de promouvoir un amortis-
sement rapide de cette dette.

Une convention passée en octobre 1926 entre la Banque
et I'Etat stipule qu’elle sera remboursée partiellement par
prélevement sur le produit de I'emprunt de stabilisation et
sur le bénéfice comptable provenant de la réévaluation de
I'encaisse-or. L’amortissement du solde subsistant — soit 2 mil-
liards de francs — sera assuré par le Fonds d’Amortissement
de la Dette publique.

A la suite de la perte qu’elle subit, en 1931, sur ses avoirs
en livres sterling, la Banque se voit attribuer des titres d’obli-
gations du Trésor belge pour un montant équivalent a la frac-
tion non amortie de cette perte. De plus, elle est autorisée
a acquérir des fonds d’Etat belges émis en monnaie étrangére
avant le 1¢r janvier 1932 pour un montant ne dépassant pas
550 millions de francs.

Griace & un remboursement effectué en 1935 & 1'aide d'une
partie du produit de la réévaluation de I’encaisse et & I’'amortisse-
ment progressif des titres d’obligations remis & la Banque
en exécution de la convention du 27 juillet 1932, les créances
spéciales sur I’Etat n’atteignent plus que 1.272 millions a la
veille de la seconde guerre mondiale.

Par ailleurs, une réforme apportée aux statuts en 1937 et 1939
met la Banque & méme d’intervenir assez largement sur le marché
libre des effets et des fonds publics et d’influencer par cette
méthode le volume du crédit et de la circulation.

Comme la premiére, la seconde guerre mondiale fait apparaitre
au bilan de la Banque d’importantes avances spéciales & I’Etat.
De plus, elle consent d'importantes avances & la Banque
d’Emission, principalement en vue d’assurer le financement des
opérations de clearing.

Au 31 aolt 1944, les avances spéciales consenties au Trésor
et & la Banque d’Emission représentent, avec le reliquat des
avances spéciales antérieures a la guerre, plus de 80 milliards.





























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































