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ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΥΠΟΤΙΜ ΗΣΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΚΗ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΕΝ ΒΕΛΓΙΩ

Νομισματική ύποτίμησις κατά πρόγραμμα. — Ή πρό διετίας 
λαβοΰσα χώραν ύποτίμησις του βελγικού νομίσματος (18 Μαρτίου 
1935) ύπήρξεν αφετηρία μιας νέας οικονομικής πολιτικής έν Βελ- 
γίω, τής όποιας τά αποτελέσματα δύνανται ήδη να έκτιμηθοΰν έπαρ- 
κώς. Ή πολιτική αυτή είναι έργον τής άποδεχθείσης την νομισμα­
τικήν ύποτίμησιν κυβερνήσεως Van Zeeland, χαρακτηρίζεται δέ 
κυρίως άπό την οριστικήν έγκατάλειψιν των αρχών του οικονομι­
κού φιλελευθερισμού. Ή διεθνής κρίσις και ό άντιπληθωρισμός τής 
πενταετίας 1930—1935 ειχον προκαλέσει σοβαρόν κλονισμόν εις τήν 
βελγικήν οικονομίαν, τούτου δέ τελευταία έκδήλωσις ύπήρξεν 
ή κατάρρευσις τής σταθεροποιήσεως παρά τό τεχνικόν άτρώ- 
τον αυτής (τό κάλυμμα άνήρχετο τον Μάρτιον του 1935 είς 
τά 65 % τής κυκλοφορίας). ‘Ο μαρασμός τής βελγικής οικονομίας 
είχε παύσει νά είναι άπλώς νομισματικός, καί συνεπώς μόνη ή ύπο- 
τίμησις του νομίσματος δέν ήτο είς θέσιν νά έπαναφέρη τήν εύημέ­
ριαν. Συνεδυάσθη λοιπόν αυτή με γενικωτέραν οικονομικήν πολι­
τικήν δΓ ής τό κράτος άνέλαβεν, έπεμβαινον βάσει προκαθο­
ρισμένου προγράμματος επί τών διαφόρων οικονομικών εκδηλώ­
σεων, νά άποκαταστήση τήν οικονομικήν ισορροπίαν. Νομισματική 
ύποτίμησις καί προγραμματική οικονομική πολιτική άπετέλεσαν διά 
τό Βέλγιον κατά τήν παρελθουσαν διετίαν συντελεστάς άλληλενδέ- 
τους καί συνεπώς μόνον ύπό ένιαίαν προοπτικήν δυναμένους νά 
έκτιμηθουν.

Ή άνάγκη διά τό Βέλγιον προγραμματικής οικονομίας (éco ­
nom ie p lanée) ύπήρξεν άπό του τέλους του 1934 πολιτική άξίω- 
σις του τότε έν τή άντιπολιτεύσει εύρισκομένου βελγικού εργατικού 
κόμματος. Τό πρόγραμμα (plan de travail) όμως τού B. Ε. Κ., 
έπιχειροΰν νά συμβιβάση τάς σοσιαλιστικός τάσεις τής έργατικής 
τάξεως με τήν διατήρησιν τής οικονομικής πρωτοβουλίας τών οικο­
νομικών ηγετών, κατέληγεν είς εν μικτόν σύστημα μεταρρυθμί­
σεων διαρθρωτικών μέν (de structure) άλλά μή κλονιζουσών τήν 
οικονομικήν ισορροπίαν. Έ π ί τού πρακτικώς εφαρμόσιμου τού 
συστήματος τούτου δέν ήδυνήθη νά πειραματισθή ή βελγική οικο­
νομία, καθ’ δσον τό Β. Ε. Κ. είσελθόν είς τήν κυβέρνησιν Van Zee- 
land έδέχθη νά έγκαταλείψη τήν σοσιαλιστικήν πλευράν τού προ­
γράμματος του, ίκανοποιούμενον μέ τήν έφαρμογήν παρεμβατισμού
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απλώς ίσορροποιητικου τής ύφισταμένης οικονομικής διακυμάν- 
σεως. Ή έκτοτε διαρρεύσασα διετία κατέστησε φανερόν δτι, εντός 
των έν γένει δυνατοτήτων τών άπορρεουσών έκ των ύφισταμένων 
βασικών κοινωνικοπολιτικών θεσμών, ή πολιτική αϋτη δύναται να 
άποδώση καρπούς.

Νόμισμα και τιμαί. — Ή νομισματική πολιτική τής κυβερνή- 
σεως Van Zeeland έπεδίωξε: α) να εξασφάλιση νέαν σταθερόν 
έξωτερικήν αξίαν του νομίσματος, β) νό επαναφέρη τό belga εις 
τήν ισοτιμίαν άγοραστικής δυνάμεως προς την στερλίναν και υ ) νό 
έμποδίση τήν πτώσιν τής εσωτερικής αξίας του νομίσματος.

Νέα de jure σταθεροποίησις ευθύς μετά τήν νομισματικήν κρί- 
σιν δέν έλαβε χώραν, τό ίδρυθέν όμως Fonds d’égalisation des 
changes άνέλαβε νό πωλή καί νό άγοράζη συνάλλαγμα εις ώρι- 
σμένην τιμήν του belga έναντι του χρυσού, προσδιορισθεισαν εις τά 
72 % τής παλαιός τιμής, ήτοι εις γραμμάρ. χρυσου 0,150632. Ή άνά- 
κτησις τής έμπιστοσύνης επί τό βελγικόν νόμισμα ύπήρξε ταχεία. 
Ού μόνον τό έξαχθέντα κατά τήν περίοδον τής νομισματικής κρίσεως 
βελγικό κεφάλαια έποο/ήλθον, αλλά καί κεφάλαια ξένα (γαλλικά, 
ολλανδικό καί ελβετικό) άνεζήτησαν εις τό Βέλγιον καταφύγιον. 
Μέχρι του ’Οκτωβρίου 1935 είσέρρευσαν κεφάλαια άξίας 3 δισεκ. 
φρ-, ή δέ νέα εις χρυσόν τιμή του belga ήτο, συντρεχουσης τής γενι- 
κωτέρας οικονομικής άνορθώσεως, ακλόνητος.

° Εν έτος ακριβώς μετά τήν ύποτίμησιν, τό belga έσταθερο- 
ποιήθη και de ju re  εις τήν αύτήν τιμήν έναντι του χρυσου. Ή στα­
θεροποίησή αυτή άν καί γενομένη, πριν ή ή Γαλλία καί οί άπομεί- 
ναντες δορυφόροι της έγκαταλείψουν τήν παλαιόν πρός τόν χρυσόν 
ισοτιμίαν, δέν δύναται νό θεωρηθή ώς πρόωρος. Τό έν Βελγίω κατα- 
φυγόντα γαλλικά, ολλανδικό καί ελβετικό κεφάλαια είχον παρα- 
μείνει άδιάθετα έκ προνοίας άλλό καί λόγω του χαμηλού τόκου 
έν τη αγορά χρήματος’ συνεπώς ή παλινόστησις αυτών μετά τόν 
Σεπτέμβριον τού 1936 δέν έγένετο αισθητή διά τήν βελγικήν στα­
θεροποίηση/. "Ω ς πρός τήν νέαν ισοτιμίαν άγοραστικής δυνάμεως 
τού νομίσματος, αυτή ύπολογισθεΐσα έπί του έπιπέδου τής ’Αγγλι­
κής λίρας, οχι μόνον δέν έκλονίσθη διό τής ύποτιμήσεως του γαλ­
λικού φράγκου, άλλ’ άντιθέτως ένισχύθη. Ά πό άλλης πλευράς οί 
λόγοι δι’ οϋς νομικώς τό belga συνεδέθη πρός τόν χρυσόν καί οχι 
πρός τήν ’Αγγλικήν λίραν υπήρξαν πολιτικοί καί ψυχολογικοί’ καί 
δή άφ’ ένός μέν ΐνα οδτω τηρηθή αμείωτος ή έκ παραδόσεως γαλ- 
λοβελγική φιλία’ άφ’ ετέρου δέ ϊνα παρασχεθούν μεγαλύτεραι — 
θεωρητικώς — έγγυήσεις περί τής σταθερότητος νομίσματος, δπερ 
έντός οκταετίας ειχεν ήδη δίς κλονισθή.

Ό  προσδιορισμός ώς ποσοστού ύποτιμήσεως του belga του 
28 % είχεν ώς σκοπόν νό έξαλείψη τήν άπόκκλισιν τής άγοραστικής 
του δυνάμεως έν σχέσει πρός τήν αγγλικήν λίραν. ’Εάν ληφθή ώς 
βάσις τιμαριθμικού υπολογισμού τής σχέσεως αγοραστικών δυνά­
μεων έν Βελγίω καί ’Αγγλία τό έτος 1930 (100:100) τότε έχομεν



διά τον Μάρτιον του 1935 αναλογίαν 72,9:51,4, διά τόν ’Απρίλιον του 
1935 53,2:51,9 καί διά τόν Αύγουστον του 1936 58,4:57,4. ΈντεΟθεν 
έξάγεται ότι ή ισχυρά άπόκκλισις άπό της ισοτιμίας αγοραστικών 
δυνάμεων ή διατηρούμενη μέχρι του Μαρτίου 1935 (142:100) έξη- 
φανίσθη σχεδόν τόν ’Απρίλιον του 1935 διά τής ύποτιμήσεως (103: 
100)· εκτοτε δέ ή έπανακτηθεΐσα ισοτιμία έσταθεροποιήθη καθ’ όσον 
ή περαιτέρω ελαφρά αϋξησις των βελγικών τιμών ύπήρξεν ανάλο­
γος προς την αυξησιν τών αγγλικών, την έκ τής άνιούσης πορείας 
τής διεθνούς οικονομικής διακυμάνσεως προερχομένην (αναλογία 
αγοραστικών δυνάμεων 102:100 διά τόν Αύγουστον του 1936).

Έ ν τή πραγματικότητι όμως κατά την διάρκειαν τών ετών 1920— 
1930 αί άγγλικαί τιμαί διέγραψαν καμπύλην ίκανώς άνιουσαν έν σχέ- 
σει προς τάς βελγικάς καί συνεπώς ή επάνοδος είς την Ισοτιμίαν του 
1930 ύπήρξεν επάνοδος πρός αντίστροφον άπόκκλισιν. Έ ν τούτοις τό 
όρισθέν ποσοστόν ύποτιμήσεως δυνάμεθα νά θεωρήσωμεν ώς επι­
τυχές. Καθ’ οσον μεγαλειτέρα έτι όποτίμησις θά προεκάλει ισχυ­
ρόν ύψωσιν τών τιμών έν Βελγίω ήτις ώς θά ίδωμεν άπεσοβήθη- 
μικροτέρα δέ όποτίμησις θά έσυνέχιζε αν καί μειουμένας τάς 
έκδηλώσεις του άντιπληθωρισμου, θά έστέρει δέ την βελγικήν οικο­
νομίαν τής πλεονεκτικής έν τώ διεθνή έμπορίω θέσεως τών χαμη­
λών τιμών ήν διετήρει τόσον προπολεμικώς δσον καί μεταπολεμι- 
κώς μέχρι του 1929.

Πράγματι έκ τής ύποτιμήσεως θά ήδύνατο νά έπέλθη αύτόμα- 
τος μεταβολή του έμπορικου ισοζυγίου διά τής πτώσεως τών τιμών 
έξαγωγής καί τής αύξήσεως τών τιμών εισαγωγής. Ή Κυβέρνη- 
σις Van Zeeland απέκλεισε τήν πιθανότητα ταύτην ήτις ύπό τάς 
συγχρόνους διεθνείς έμπορικάς σχέσεις θά ήδύνατο νά έκληφθή 
ώς clumping καί νά έπιφέρη αντίποινα. Έπεμβαίνουσα, έπί του 
έξωτερικοΟ έμπορίου καθώρισε σύστημα άδειών έξαγωγής μέσω 
τών όποιων περιωρίσασα τήν πτώσιν τών τιμών έξαγωγής έρρύθ- 
μισεν αυτήν κατά κλίμακα ήτις, χωρίς νά άνακόπτη τήν αύξησιν 
του όγκου τών έξαγομένων προϊόντων, διετήρει είς μεγαλυτέραν 
ετι αναλογίαν τήν αυξησιν τής συνολικής των τιμής. Ουτω ένω τό 
1934 ή έξαγωγή άνήλθεν είς 19.488 χιλ. τόννους αξίας 13.795 έκ. 
φρ., τό 1935 άνήλθεν είς 20.30 χιλ. τόννους αξίας 13.226 έκ. φρ., 
τό δέ 1936 είς 21.842 χιλ. τόννους αξίας 19.944 φρ. — σημειώσασα 
τούτέστιν αυξησιν κατά βάρος μέν 4,16% διά τό 1935 καί 12,07 % 
διά τό 1936, κατ’ αξίαν δέ 24,15% καί 44,57 %.

Έ π ί τών τιμών έσωτερικού ή πρώτη έκδήλωσις τής νέας οικο­
νομικής πολιτικής ύπήρξεν ή μείωσις τής άποκκλίσεως χονδρικών 
καί λιανικών τιμών, τής δημιουργηθήσης έκ του άντιπληθωρισμου" 
ό τιμάριθμος χονδρικής πωλήσεως άνήρχετο τόν Μάρτιον του 1935 
είς 464 (1914 =  100) καί τόν Δεκέμβριον του 1936 είς 637, ό δέ 
τιμάριθμος λιανικής πωλήσεως άντιστοίχως είς 621 καί 794, τούτέ- 
στιν αί μέν χονδρικαί τιμαί ηύξήθησαν κατά 37 %, αί δέ λιανικαί 
μόνον κατά 13 % —τής άποκκλίσεως μειωθείσης κατά 90 μονάδας.

Νομισματ. όποτίμησις καί προγραμματική οικονομία έν Βελγίω 53
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Ό  περιορισμός τής αύξήσεως των τιμών ώς καί τής άποκκλίσεως 
χονδρικών καί λιανικών τιμών όφείλεται εις άμεσα καί έμμεσα 
μέτρα τής κυβερνήσεως* καί ώς άμεσα μεν μέτρα δέον νά άναφερ- 
θοϋν ή έπέμβασις επί τού εμπορίου καί τών έπιχειρήσεων προς 
έλεγχον τών εξόδων αγοράς καί παραγωγής, ό εξαναγκασμός 
διατηρήσεως τών προ τής ύποτιμήσεως τιμών διά τα προ ταύτης άπο- 
κτηθέντα στοκ καί ή αυστηρά παρακολούθησις τής κερδοσκοπίας* 
ώς έμμεσον δε μέτρον ή γενικωτέρα έπέμβασις προς βελτίωσιν 
τής άποδοτικότητος τών έπιχειρήσεων περί ής κατωτέρω.

Το γενικώτερον αποτέλεσμα τής έπεμβάσεως ταύτης ύπήρξεν 
άπολύτως ικανοποιητικόν, καθ’ όσον αί βελγικαί λιανικαί τιμαί 
παρηκολούθησαν απλώς τήν διεθνή καί έκ τής βελτιώσεως τής οικο­
νομικής διακυμάνσεως ϋψωσιν.

Πίστις και τράπεζαι. — ’Επί τής πίστεως ή νέα οικονομική 
πολιτική χαρακτηρίζεται από δύο βασικά μέτρα: τήν μετατροπήν 
του δημοσίου χρέους καί τον έλεγχον έπί τών τραπεζών.

Ή μετατροπή του δημοσίου χρέους με νέον έπιτόκιον 4 μονά­
δων ήρχισεν αμέσως μετά τήν ύποτίμησιν. Άρχικώς μετετράπη τό 
έσωτερικόν χρέος του δημοσίου καί τό εις βελγικά φράγκα πληρω- 
νόμενον τμήμα τού αμερικανικού χρέους συνολικού κεφαλαίου 26 
δισ. φράγκων καί έπιτοκίων 7,6 καί 5 μονάδων. ’Ά ν  καί ή μετατροπή 
ύπήρξε τυπικώς έκουσία, φέρει έν τούτοις τήν σφραγίδα του κρα­
τικού έξαναγκασμού : ή πληρωμή εις τό άρτιον άπεκλείσθη, οί 
θέλοντες νά διατηρήσουν τούς παλαιούς τίτλους ώφειλον νά δηλώ­
σουν τούτο όνομαστικώς έντός όλίγων ή μερών* οί παλαιοί τίτλοι 
δέν θά ήσαν διαπραγματεύσιμοι εις τό χρηματιστήριον* άντιθέτως 
εις τούς δεχομένους τήν μετατροπήν παρείχετο prim e καί φορο­
λογική ατέλεια.

Ή βελγική άποταμίευσις άντεπεκρίθη πλήρως εις, τήν κυβερ­
νητικήν πρόσκλησιν, καθ’ όσον οί μή μετατρεπέντες τίτλοι άνήλθον 
μόνον εις 90 έκ. φρ., ήτοι εις 3 % τού δλου. Ή τιμή τού νέου δανείου 
διετήρήθη περί τό άρτιον χάρις καί εις τήν χρησιμοποίησα/ κεφαλαίων 
άντληθέντων άπό τό έκ τής άνατιμήσεως τού καλύμματος κέδρος 
διατεθέντων ύπό τό κυβερνήσεως προς έξαγοράν. Μέχρι τού τέλους 
τού 1936 ύπό τούς αύτούς ορούς καί τήν αύτήν έπιτυχίαν μετετράπη 
τό δάνειον τής πρώτης, σταθεροποιήσεως ώς καί ώρισμένα κοινο­
τικά καί αποικιακά δάνεια.

Ή. επιτυχία τής μετατροπής (ανεξαρτήτως τής άνακουφί- 
σεως τού προϋπολογισμού) δύναται νά συνδεθή τόσον ώς 
αιτία οσον καί ώς αποτέλεσμα με τήν έλάττωσιν τής τιμής τού 
κεφαλαίου καί τού χρήματος. Διά τού ίδρυθέντος ινστιτούτου έμπο- 
ρικών άναπροεξοφλήσεων έδόθησαν έλαστικώτεραι δυνατότητες 
άσκήσεως τής πίστεως εις τάς τράπεζας. Ή κεντρική τράπεζα 
ήδυνήθη νά ύποβιβάση τον προεξοφλητικόν τόκον εις 2 % έπίπεδον 
άγνωστον μέχρι τοΰδε έν Βελγίω, ή δέ προεξόφλησις τών γραμ­
ματίων «εκτός τραπέζης» έφθασε μέχρι τόκου 1 %· αί έντεΰθεν εύρύ-



τεραι δυνατότητες άποδοτικότητος των επιχειρήσεων είναι ευνόητοι.
Ή έπέμβασις τής κυβερνήσεως επί των τραπεζών ήσκήθη διά 

της ίδρυθείσης «τραπεζιτικής επιτροπής». Ταυτης εργον είναι κυ­
ρίως να έλέγχη τό σκόπιμον των νέων έκδόσεων κεφαλαίων, χρη­
σιμοποιούσα αναβλητικόν veto τριμήνου διάρκειας καί δυναμένη 
μετά την έξάντλησίν του να προειδοποιή σχετικώς τούς άγοραστάς. 
Περαιτέρω ή τραπεζιτική επιτροπή ορίζει έλεγκτάς έλέγχοντας 
πάσαν διοικητικήν παράλειψιν έκ μέρους των τραπεζών, μεριμνά 
δε περί του οριστικού καί ουσιαστικού αποχωρισμού τραπεζών καί 
παραγωγικών επιχειρήσεων. Ό  έν λόγω αποχωρισμός είχε λάβει 
χώραν όλίγους μήνας πρό τής νομισματικής κρίσεως διά τής διχο- 
τομήσεως τών έχουσών μικτόν χαρακτήρα τραπεζών, συνεπληρώθη 
δέ βραδύτερον διά τής καθιερώσεως άσιμβιβάστου τών έργων διευ­
θυντών τραπεζών καί έπιχειρήσεων. Έ ν  συμπεράσματι αν καί μι­
κρός έκτάσεως ή κυβερνητική έπέμβασις έπί τών πιστωτικών ιδρυ­
μάτων έσήμανε τό τέλος τής τραπεζιτικής ασυδοσίας, ήτις μέχρι 
τοΰδε έπεκράτει έν Βελγίω καί έπέτρεψεν ίσως τήν άπό τής πιστωτι­
κής πλευράς μεγαλυτέραν ίσορρόπησιν τής οίκονομικ. διακυμάνσεως.

Η μερομίσθια καί ανεργία. — Ή νομισματική ύποτίμησις έπέ- 
δρασε κατ’ άρχάς δυσμενώς έπί τών πραγματικών μισθών, καθ’ 
δσον ή κυβέρνησις θεωρούσα ώς πρωταρχικόν όρον διά τήν άνόρ- 
θωσιν τήν έλάττωσιν τών έξόδων τών έπιχειρήσεων, δέν έπεδίωξε 
τήν άμεσον αναπροσαρμογήν τών χρηματικών μισθών έπί τών αύξα- 
νομένων έξόδων συντηρήσεως- άπό τών άρχών τού 1936 δμως ή 
διαρκώς αύξανομένη ευημερία έπέτρεψεν εις τούς πραγματικούς 
έργατικούς μισθούς οχι μόνον νά ανακτήσουν τό άπωλεσθέν έδα­
φος, αλλά καί νά ύπερβοΰν τά ανωτέρω δρια τής τελευταίας έξαε- 
τίας. Ό  δείκτης τών πραγματικών μισθών (1930=100) ύπήρξε τόν 
Ιανουάριον του 1935 100,8, τόν ’ Ιούλιον τού 1935 98,8, τόν ’ Ια­
νουάριον του 1936 95,6 καί τον ’ Ιούλιον του 1936 107,2.

Άντιθέτως προς τήν βραδείαν βελτίωσιν τών ήμερομισθίων ή 
έλάττωσις τής ανεργίας ύπήρξεν άμεσος, του αρχικού περιθωρίου 
ευημερίας χρησιμοποιηθέντος προς αυτήν τήν κατεύθυνσιν — έξα- 
κολούθησε δε καθ’ δλην τήν διετίαν. Ό  ’ Ιανουάριος του 1935 έση- 
μείωσεν άνώτατον δριον ανέργων 223.000. Έ κτοτε ό άριθμός τών 
ανέργων έμειώθη τον Μάϊον του 1935 εις 160.000, τόν Νοέμβριον 
του 1935 εις 143.000, τόν Μάϊον τού 1936 εις 106.000 καί τόν Νοέμ­
βριον τού 1936 εις 113.000 —τής τελικής διά τήν διετίαν μειώσεως 
άνελθούσης συνεπώς εις 50 %.

Ή έργατική πολιτική τής κυβερνήσεως Van Zeeland άνεπτύ- 
χθη ίσχυρώς κατά τό δεύτερον έτος τής σταθεροποιήσεως. Τούτο 
όφείλεται εις δύο λόγους: πολιτικώς εις τάς έξεγέρσεις τής έργα- 
τικής τάξεως ένισχυθείσης ύπό τής νίκης τού λαϊκού μετώπου έν 
Γαλλία καί αΐτινες κατέληξαν εις τάς απεργίας τού θέρους τού 
1936" οίκονομικώς δέ εις τήν συμπλήρωσιν προηγουμένως ένός έτους 
εύημερίας ήτις έπέτρεπε ήδη τήν έπιβάρυνσιν τών έπιχειρήσεων καί
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του προϋπολογισμού υπέρ τής εργατικής τάξεως. Τον Σεπτέμβριον 
του 1936 ή Κυβέρνησις προέβη εις τόν καθορισμόν κατωτάτου όρίου 
ημερομισθίου, έμείωσε τόν χρόνον έργασίας, ανέπτυξε τάς συλλο­
γικός συμβάσεως, εΐσήγαγε τήν έβδομάδα των 40 ώρών εις ώρι- 
σμένας επιχειρήσεις, έγενίκευσε τάς άδειας μετ’ αποδοχών καί 
προέβλεψε τάς συντάξεις γήρατος· Παραλλήλως διετέθησαν 2.250 
δισ. φρ. ήτοι τό μεγαλύτερον μέρος του κέρδους άπό τήν άνατί- 
μησιν του καλύμματος τής κεντρικής τραπέζης διά τήν έκτέλε- 
σιν δημοσίων έργων προς περιορισμόν τής ανεργίας.

Επιχειρήσεις και δημόσια οικονομικά. — Ή έκδήλωσις τής 
ευημερίας έπί των επιχειρήσεων κατά τήν διετίαν 1935—36 είναι 
λίαν χαρακτηριστική. Ό  δείκτης του χρηματιστηρίου άξιων (Μαν. 
1928=100) τήν 15ην Μαρτίου του 1935 ήτο 102 διά τάς άξίας στα­
θερού εισοδήματος καί 26 διά τάς άξίας κινητού εισοδήματος' τον 
Ιανουάριον του 1936 άνήρχετο άντιστοίχως εις 123 καί 39, τόν δε 
Φεβρουάριον το0 1937 εις 129 καί 49. Τά άκαθάριστα μερίσματα 
των A. Ε. συνεποσουντο τό 1934 εις 2.183.000 φρ., το 1935 εις 
2.167.000 φρ., τό δέ 1936 εις 2.812.000. Επίσης χαρακτηριστική ύπήρ- 
ξεν ή αυξησις τής βιομηχανικής παραγωγής καί ή έλάττωσίς των 
πτωχεύσεων.

Πράγματι ή βελτίωσις τής άποδοτικότητος των έπιχειρήσεων 
ύπήρξεν ή κυριωτέρα κατεύθυνσις τής νέας οικονομικής πολιτικής' 
άμέσως πρός ταύτην συνδέεται ή άπό τής μετατροπής μείωσις τής 
τιμής του κεφαλαίου καί χρήματος, ή διατήρησις χαμηλών τών 
πραγματικών μισθών κατά τό 1935 καί ή έλάττωσίς τής φορολο­
γίας τών έπιχειρήσεων. Άντιθέτως κρατική έπέμβασις έπί τών έπι­
χειρήσεων δέν έλαβε χώραν, εί μή εις τάς πολεμικός βιομηχανίας.

Ώ ς πρός τά δημόσια οικονομικά ή χρήσις του 1935 ύπελογί- 
ζετο έπί τή βάσει τών προβλέψεων του πρώτου τριμήνου του έτους 
0τι θά κλείση με έλλειμμα 850—1250 εκ. φρ. Εντούτοις κατόπιν 
τής νομισματικής ύποτιμήσεως ή χρήσις το0 1935 κατέληξεν άνευ 
ούδενός έλλείματος, τό αυτό δέ συνέβη καί διά τήν χρήσιν του 1936 
παρά τήν πραγματοποιηθεισαν έλάττωσιν τών φόρων.

Ή βελτίωσις τών δημοσίων οικονομικών οφείλεται: άπό μέν 
τής πλευράς τών δαπανών εις τήν έκ τής μετατροπής οικονομίαν 
(600 έκ. φρ. περίπου) καί εις έλάττωσιν του κονδυλίου έπιδομάτων 
άνεργίας όμου μετά τής έλαττώσεως τής άνεργίας' άπό δέ τής πλευ­
ράς τών έσόδων έκ τής γενικής αύξήσεως, λόγω τής ευημερίας, τής 
άποδόσεως τών φόρων. Τώ δντι αυτή άνήλθε τό 1934 εις 8.270 έκ. 
φρ., τό 1935 εις 8.334 έκ. φρ., τό δέ 1936 εις 9.068 έκ. φρ.

Έν τώ συνόλω της ή έπάνοδος τής βελγικής οικονομίας εις τήν 
ευημερίαν υπήρξε πολύ μεγαλυτέρα τής διεθνούς οικονομικής βελ- 
τιώσεως, ώστε νά δύναται νά άποδοθή εις αυτήν. Οί έσωτερικοί 
συντελεσταί έπαιξαν πρωταρχικόν ρόλον διά τοΟ συνδυασμού όρθής 
νομισματικής πολιτικής μέ έξ ίσου όρθήν κατά πρόγραμμα έπέμ- 
βασιν τοΟ κράτους έπί τής οικονομίας.
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