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RAPPORT 
FJ\IT, AU NOM DE LA COMMISSION (1), PAR 

M. BRUSSELMANS. 

MADAME, MESSIEURS, 

de Nationale Bank van België. 

VERSLAG 
NAMENS DE COMMISSIE (1), UITGEBRACHT DOOR 

DEN HEER BRUSSELMANS. 

MEVROUW, :MIJNE HEEREN, 

Dans cc rapport, nous nous proposons d'étudier 
tout d'abord les rétroactes de la question et notam­ 
ment la convention de 1926 ainsi que ses modalités 
d'application. 

Cette convention et ses annexes règlent les rapports 
entre l'Etat et la Banque Nationale en cc qui concerne 
la répartition da produit des devises gérées par la 
Banque. 
Parlant de ces données Iondamcn talcs qui consti­ 

tuent la base juridique del' acti vité de la Banque, nous 
jetterons un rapide coup dœil sur la politique suivie 
par l'Institut d'émission au cours des six années qui 
ont suivi la stabilisation. 

Nous en arriverons ainsi aux événements d'octobre 
1931 et nous étudierons la convention qui vous es! 
proposée. 

Le présent rapport sera en conséquence divisé en 
trois parties. 
Première partie. - La Convention de 1926 et son Eerste deel. - De Ooereenkomst van 1926 en haar 

inierpréuiiion, interpretatie. 
Deuxième partie. - La Politique d'or et de de-vises Tweede eicel. - De qoud- en Deoiezenpoliïiek van 

de la Banque Nationale. 
1
1 de Nationale Bank, 

Troisième partie. - La Convention des livres I Derde deel. - De Overeenkomst tot deldâng van 
sterling. het poruietvoerties. 

Het ligt in onze bedoeling, in dit verslag, in de eer­ 
ste plaats, de voorgeschiedenis van de quaeslie te be­ 
studeeren en wel voornamelijk de overeenkomst van 
1926 alsmede haar modaliteiten van toepassing. 

Door deze overeenkomst en haar bijlagen worden 
de betrekkingen tusschen den Staat en de Nationale 
Bank geregeld, wat de verdeeling' betreft van de op­ 
brengst van de door de Bank beheerde deviezen. 

Uitgaande van deze hoofdgegevens welke de juri­ 
dische grondslag zijn van de werkzaamheid van de 
Bank, zullen wij vluchtig de politiek overzien welke, 
gedurende de zes jaren na de stabilisalie, gevolgd 
werd door de Circulatiebank. 

Zoo zullen wij dan komen tot de gebeurtenissen 
van Octobcr 1931 en zullen wij de overeenkomst be­ 
studeeren welke ons, voorgesteld wordt. 
Dil verslag zal, bijgevolg, uit drie declcn beslaan. 

(') Ln Commission était composée de MM. Hallet, pré­ 
sident : l" les membres de la Commission des Finances, 
des Budgets et des Econom ies : MM. Allcwaert, Ilaelde, 
Bologne, Brusselmans, Cartier, Carpentier, David, De 
Bruyne (Auguste), Debunne, Dejardin (.J.), de Liedekerke, 
de Wouters d'Oplinter, Drion, Hoen, Max, Merlot, Pusse­ 
mier, Soudan Van Ackere (Fernand}, Vos et Wauwer­ 
mans; 
2° Les membres désignés par les Sections : MM. Van 

Cauwelaert, de Montpellier, De Winde, Fieullien, Van 
Belle et Huysmans. 

(') De Commissie bestond twt de heeren Hallet, voor­ 
zitter : i O de leden van de Commissie voor de Financiën, 
de Begroetingen en cle Bezuinigingen : Allewaert, Baelde, 
Bologne, 11russelmans, Cnrller, Carpentier, David, De 
Bruyne (Auguste), Debunne, Dejardin (J.), de Liedekerke, 
de Wouters d'Oplinter, Drion, Hoen, Max, Merlat, Pusse­ 
mier, Soudan, Van Ackere (Fernand), Vos en Wauwer­ 
mans; 
2° De leden benoemd door de Afdeelingen : de heeren 

Van Cauwelaert, de Montpellier, De Winde, Fieullien, 
Van Belle en Huysmans. 

H 
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PHFMmnr. PAHTIE. 

LA CONVENTION DE 1926 ET SON 
INTERPRÉTATION. 

L'importance de celle couventlou et rk su, annexes 
n'échappera ù pert;onne. Elle mérite 1m examen com­ 
plet au seuil même de ce Hl pport. 

Le débu autour de celle con vention a {:Lé très vif. 
Il S'est répandu dans k public quant ù l'r-xécutinu 

·tJLIÎ lui Jut do1111éc, certaines app1·t'•c·iatio11s crn,nfrs 
qu'il importe de reel resse r. 

Voyons d'abord les textes, 
li y a d'abord la convention du 10 Février 1926 ren­ 

due exécutoire par l'Arn:I,: royal d11 25 ndohrc 1926. 

J' e11 extrais Jes passages su i va II Is : 

" Entre I'Etat belge représenté par Ic Ministre des 
Finances, d'une part, et la Banque Nationale de Bel­ 
gique,. représentée par son Gouverneur, ;1 cc au torisó 
par délibération du conseil cl'ndminisl.ralion, rl'nul.rc 
part, 

Il a été convenu cc qui suit. : 

Article premier. - L'Etat ;;'engage ii céder ;\ la 
Banque Nationale Ic produit intégral de I'emprunt i, 
contracter par lui f1 I'étrangcr pour effectuer ln stabi­ 
Iisation du franc, contre restitution, ù duc concur­ 
reuce, de Bons du Trésor représentant sa dette c11vr.rs 
lu Banque. 

Art. 2. --'-- La Banque est autorisée ù réaliser l'ar­ 
gent compris dans son encaisse métallique, 1, condi­ 
tion d'affecter il des admis d'or le produit de celk 
réal isa tion. 

Art. 3. - L'accroissement ù'aclif :) résulter de la 
réévaluation de l'encaisse métall ique sera abandon n(· 
par la Banque li l'Etat, déduction faite toutefois (lp 

tous impôts ou prélèvements quelconques au profit. cfo 
l'Etat qui pourraient être perçus ù l'occasion de la 
réévaluation des immeubles et de l'incorporation 
éventuelle de ceux-ci ou de la réserve au capital so­ 
cial. L'Etat utilisera la somme ainsi mise li sa dispo­ 
sition' sous déduction de eoo millions de francs, poll l' 1 
rembourser à la Banque un montant correspondant de 
bons représentant sa del.Ic envers celle-ci. 

EERSTE DEEL. 

(a) Les 600 millions de jrnncs visés ci-dessus serviront 
jusqu'à duc concurrence à l'acquisition des devises 
nécessoire» au remboiirsement de la dette flottante 
c:ctérieure existant à ce jour. 

DE OVEREENKOMST VAN 1926 EN HAAR 
INTERPRETATIE. 

De belangrijkheid van deze overeenkomst en van 
haar bijlagen zal aan niemand ontgaan. Op den 
drempel zelf van dil verslag, verdient zij gromlig­ 
onderzocht te worden. 

Deze overeenkomst hecît lol een vinnige gedach­ 
lenwisseli11g aanleiding gegcv<'11. De wijze waarop 
zij Len uitvoer gelegd werd, i~ echter door het pu­ 
bliek veelal verkeerd beoordeeld gewordl:n, w11da1 

wij de zaken moelen rechtzetten. 
Laten wij eerst den Lekst onderzoeken. 
ln de eerste plaats. hebben wij de overeenkomst 

van 10 Februari 1926 welke bij Koninklijk hcslu] l 
vau 25 October 1926 uitvoerbanr vcrk laa nl werd. 

Ik licht ci· het volgende uit ; 
Tusschen den Belgischen Staat vertegenwoordigd 

door den Mi nis ter van Financiën cenerzijds, en de 
Nationale Bank van België, vertegenwoordigd door 
haar Gouverneur, daartoe gemachtigd volgens gc'.1111- 
1ne11 besluit van den beheerraad, anderzijds, 

Is overeengekomen hetgeen volgt : 

A.ri. 1. - De Staat. verbindt zich nan de Nationale 
Bank afstand Le doen van de algcheele opbrengst der 
lccning door hem in het buitenland aan le gaan 0111 

de stabilisatie van den frank le volvoeren lcgcu uil­ 
kccring, lol het behoorlijk bedrag van de Schatkist­ 
bons welke 'l.ijn schuld jegens de Bank vcrt.egcnwoor­ 
digcn. 

ArL 2. - De Hank wordt gemachtigd hel zilver, 
dat. i11 haar metaalvoorraad begrepen is, le gelde le 
maken, mils de opbrengst daarvan voor goudànnkoop 
Ic bestemmen. 

Art. 3. - De aangroei van hel actief, welke uit het 
rcvnluceren vau den metaalvoorraad moel voort­ 
vlooien, word! door de Bank aan den Staat aïgestaan, 
na aft.rek nochluns van alle welkdanige belastingen 
en vooraf nemingen ten bate van den Staat, welke zou­ 
den kunnen geheven worden naar aanleiding van het 
revalueeren der onroerende goederen en van de ge­ 
beurlijke inlijving van deze laatste alsmede van het 
reservefonds bij het .maatschnppelijk kapitaal. De 
Siant moel de alzoo de ter zijner beschikking gestelde 
som gebruiken, onder afhouding van 600 milliocn 
frank, tot terugstorting aan de Bank van een bedrag 
overeenkomende mei de bons, die zijn schuld jegcn~ 
deze laatste vertegenwoordigen. 
/loogerbedoelde 600 millioen fran1' zullen tot het (a) 

behoorlij li bedl'arJ voor den oonkoop van deviezen 
dienen noodig tot de terugbetaling van de thans 
-bestaande buüenlandsche vlottende schuld. 
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(b) Art. 4. - Le revenu du placement des valeul's sur 
l'étranger qui seront remises à la Banque par l'Etat, 
conlormémeni à l'adicle premier ci-dessus, est atfri­ 
lmé au Trésor. 

(c) En outre, la Banque renonce, au profit de l'Etat, 
au re·venu des uolenr« sur l'étranger qui entreront en 
compte conformément à l'arrêté royal de stabilisation 
de la proportion entte l'encaisse et les engagements 
à vue. 

La Banque retiendra une commission de 1 par mille 
par semestre sur le montant moyen des valeurs sur 
l'étranger, tel qu'il s'établira d'après les situations 
hebdomadaires publiées au Moniteur belge. 

Il sera tenu un compte spécial des opérations faites 
tl l'aide des crédits visés par l'arrêté royal sur la sta­ 
bilisation monétaire. Ce compte sera débité des char­ 
ges et crédité des ·bénHices. Ceux-ci reviendront inté­ 
gralement à l'Etat, sauf une commission de un pour 
mille par semestre sur le montant. nominal des opéra­ 
tions. 

(d) Toute diminution des valeurs désignées à l'article 
premier ci-dessus qui ne sera pas compensée par une 
réduction du montant des engagements à vue ou un 
accroissement de l'encaisse-or entraînera le paiement 
par la Banqiie, d'une redevance de 2.25 % au profit 
du Trésor, 

Il y a ensuite les lois combinées sur la Banque Na- 
1.ionale dont je me contente de citer Un article. 

(e) Art. 17. - Le bénéfice résultant pour la Banque de 
la différence entre l'intérêt de 3 1/2 % et le taux d'in­ 
térêt perçu par cette institution sur ses opérations 
tant e:ctérieures qu'intérieures est attribué à l'Etat. 

* ** 

Art. 4. - De opbrengst van de belegging der waar- (b) 
den op hel buitenland diè, overeenkomstig hierbo­ 
»ensttumâ artikel 1, door den Staat aan de Bank zullen 
toevertrouwd worden, wordt aan de Schatkist toe­ 
yelœnd. 

Overigens, ziet de Bank, ten bate van den Staat, af (c) 
vim de opbrengst der waarden op het buitenland die, 
overeenkomstig het Koninklij1' besluit op de stabili- 
satie zullen in aanmerking komen voor het bepalen 
van de verhouding tusschen den kasvoorraad en de 
verbintenissen op zicht. 

De Bank zal een provisie van 1 per duizend 
en per halfjaar afhouden op het gemiddeld bedrag 
der waarden op het buitenland, zooals het zal vastge­ 
steld worden volgens de in den Moniteur• belge be­ 
kendgeÎná.akte wekelijksche toestanden. 

Een bijzondere rekening zal gehouden worden van 
de verrichtingen gedaan door middel van de kredieten 
bedoeld bij het Koninklijk besluit op de rmmtstabi­ 
lisatie, Die rekening zal voor de lasten gedebiteerd 
en voor de winsten gekrediteerd worden. Deze laatste 
zullen algeheel aan den Staat toekomen, behalve een 
provisie van 1 per duizend. en per halfjaar op het 
nominaal bedrag der verrichtingen. 
Alle vermindering van de onder artikel 1 hierbo- (d) 

ven aangeduide waarden, waartegen niet zal opwe- 
gen eene vermindering van het bedrág der ver­ 
bintenissen op zicht of eenen aangroei van den 
goudvoorraad, zal de betaling ten gevolge hebben 
door de Bank van een recht van 2.25 t. h. ten bate 
van de Schatkist. 

Vervolgens heeft men de samengesmolten wetten 
op de Nationale Bank waaruit. ik slechts een artikel 
wil aanstippen. 

Art. 17. ~ De winst welke voor de Bank voort- (e) 
spruit uit het verschil tusschen den interest tegen 
3 1/2 % t. h. en het· bedrag van den interest door 
deze inrichting geheven, op hare zoowel ·buitenland­ 
sche als binnenlandsche verrichtingen, wordt den 
Staat toegekend. 

* * * 

Enfin, la mise au point. de I'npplicatlon des textes 
que je viens de citer donnèrent. lieu à une correspon­ 
dance entre l'Etat et la Banque. 

11 est nécessaire de la reproduire presque intégrale­ 
ment. No11s n'en supprimerons que les passages 
n'ayant pas trait à la question. 

Ten slotte, de toepassing van de teksten welke ik 
zooeven aangehaald heb, hebben aanleiding gegeven 
tot een briefwisseling tusschen den Staaten de Bank. 

Het is noodig deze bijna in haar geh~e,l. over te 
drukken. Wij zullen alleen datgene er ultweglaten 
wat op de quaestie geen betrekking heeft. 
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1. Lettre de M. le Mi11i:.lrc l•'rw1t:<JllÎ uil 1;11111)cn1wr 

ile la IJmHJUe J\11lion11le, 

BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE 

il Mon.5ie111 le Gouuemenr 
de la Banque Nationale de Belgique, 

à Bruxelles . 

Bruxelles, le 27 octobre 1926. 

MONSIEUR LE GOUVERNEUR, 

Vous savez combien je tiens à ce que la prochaine situa­ 
tion de la Banque Nationale mette en évidence les modifi­ 
cations résultant des circonstances nouvelles que l'on peut 
résumer comme suit : 
A, - Réévaluation, sur la base de la nouvelle parité or, 

de l'encaisse (or, argent et devises) formant couverture de 
~a circulation. 

B . ..:.. Versement à la Banque du produit intégral de. 
. l'emprunt de 100 millions de dollars émis à l'étranger. 

.. C. - Ouverture au profit del'Etat d'un crédit de 600 mil­ 
li~ns de francs par application <le la convention du 18 octo­ 
bre 1926. 
D. - Retrait des billets de 5. et. de 20 francs, lesquels 

circuleront à l'avenir pour Ic compte de I'Ëtat et ouverture 
a11 profit du Trésor d'un crédit correspondant au montant 
des dits billets existant actuellement (approximativement 
800,ÖOO,OOO de francs, dont 750,000,000 de francs en circu­ 

. lation). 
Voici quelles sont, à mon avis, les diverses modifications 

à apporter à votre situation pour tenir compte de ces faits : 

(f) 

1° Encaisse. 

a) L'or, l'argent et les devises qui jusqu'à présent appa­ 
raissaient dans les situations hebdomadaires pour un mon­ 
.tant de 388 millions; valant réelle~ent environ 335 millions 
de francs-or, devront être réévalués et portés pour lem 
vaieur sur la base. de la nouvelle parité or, soit environ 
2,300,000,000 dé francs; 

b) Il faudra porter à l'encaisse une partie du produit de 
l'empnml extérienr suffisante pom montre, une couuertnre 
des engagements à vue (tels qu'ils résulteront des disposi­ 

.·fi;~s ci-après) égale à 50 % 011 très légèrement supérieure 
ii cette p,oportio11. 
2° Billet s.de banque en circulation. 

Le montant des billets de banque devra être réduit du 
montant desbillets de 5 et de 20 francs (environ 750,000,000 
de francs) à retirer de la circulation. 

3° Crédits ouverts à l'Etat. 
a)- Un crédit correspondant au montant des billets exis­ 

tants de 5 et de 20 francs (environ 800,000,000 de francs) 
sera ouvert comme suit : 

1) 300 millions seront portés à 1111 compte « Provision du 
Trésor pour l'achat de métal en vue de la frappe de mon-' 
naies d ivisionnaires >>; 

r Brief ·van.Minister Fruncqui aa.n den Gouverneur 
van de Naiionaie Bank. 

NATIONALE BANK VAH BELGlt 

Aan den heer Gouuerneur 
van de Nationale Bank van België 

te Brussel. 

Brussel, 27 October 1926. 

MIJNHEER. DE GOUVERNEUR, 

Gij weet hoe zeer ik cr aan houdt dat de eerstvolgende 
staat van de Nationale Bank de wijzigingen in het licht zou 
stellen, die voortvloeien tiit de nieuwe omstandigheden welke 
men als volgt kan samenvatten : 
A. - Revaluatie, op den grondslag van de nieuwe 

goudpariteit, van het in-cassa (goud, zilver en deviezen) die 
de dekking vormen van den omloop. 

B. - Storting aan de Bank van de integrale · opbrengst 
van de leening van IO0 millioen dollar in het buitenland 
uitgegeven. 
C - Opening ten voordeele van den Staat van een crediet 

van 600 rnillioen frank bij toepassing van de overeenkomst 
van 18 October 1926. 
D. - Intrekken van de biljetten van 5 en 20 frank, die 

in de toekomst in omloop zullen zijn voor rekening van den 
Staat en opening, ten voordeele van de Schatkist, van, een 
crediet dat overeenkomt met het bedrag van de voornoemde 
thans bestaande biljetten (bij benadering 800,000,000 frank'. 
waarvan 750,000,000 frank in omloop). · 
Naar mijne meening, zijn de verschillende wijzigingen die 

in uwen staat moeten gebracht worden om met deze feiten 
rekening te houden, de volgende : 

1 ° ln-cassa. 
a) Het goud, het zilver ~n de deviezen, die tot nogtoe in 

de wekelijksche opgaven voorkwamen, voor een bedrag van 
388 millioen, terwijl ze feitelijk 336 millioen goud-frank 
waard waren, moeten opnieuw geëvalueerd worden en aan­ 
gegeven voor hunne waarde op den grondslag van de 
nieuwe goudpariteit, hetzij ongeveer 2,300,000,000 frank; 

b) Op het _in-cassa zal men. moeten overdragen een deel (f) 
van de opbrengst van de buitenlandscùe leening voldoende 
om eene dekking te toonen van de verbintenissen op zicht 
(zooals zij zullen voortvloeien uit de bepalingen hieronder) 
gelijk aan 50 % of iets hoo ger dan die verhouding. 

2° ln omloop zijnde bankbiljetten. 

Het bedrag van de bankbiljetten zal moeten verminderd 
worden met het bedrag van de biljetten van 5 en 20 frank 
(ongeveer 750,000,000 frank) die aan den omloop moeten 
worden onttrokken. 

3-, Credieten geopend. aan den Staat. 

a) Een crediet overeenstemmend met het bedrag der 
bestaande biljetten van 5 en van 20 frank (ongeveer 800 mil­ 
liocn frank) zal geopend worden als volgt : 

1) 300 millioen zullen gebracht worden op eene rekening 
<< Voorraad van de Schatkist voor het aankoopen van metaal 
met het oog op het slaan van pasmunt n; 
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2) Une somme de 300 millions sera ajoutée au compte 
courant ordinaire du Trésor; 

3) Le solde des billets créés, soit environ 200 millions, 
sera porté à un compte d'ordre ouvert comme il est dit au 
5° ci-après. 
Sur les 800 millions environ dont question ci-dessus, 

50 millions correspondent approximativement à des billets 
de 5 et 20 francs imprimés mais non en circulation. Ces 
billets imprimés mais non en circulation seront repris par 
l'Etat et cédés à la Banque pour Ie service de ses guichets. 

(g) b) Le crédit de 600 millions, ouvert en vertu de lacon­ 
vention du 18 octobre 1926, sera intégralement porté au 
compte d'ordre dont question au SQ ci-après. 

4° Compte courant ordinaire de l'Etat. 
Le compte courant ordinaire de l'l?.tat devra être majoré 

de 300 millions ainsi que nous l'avons vu au 3°, a) 2). Cette 
majoration du compte courant du Trésor servira aux cinq 
fins ci-après : 
a) Assurer l'aisance de la trésorerie, 
b) Couvrir les frais d'émission tels que confection des 

titres, timbres, etc., dont il est question dans les divers 
contrats d'emprunt en dehors des commissions de prise 
ferme et de placement; 

c) Parachever le remboursement minimum de 4 milliards 
705,000,000 de francs qui doit être fait par l'État à la 
Banque: 
d) Permettre l'échange de coupures de 5 et de 20 francs 

contre des billets de la Banque; 
e) Fournir provision pour le solde de Ia contre-valeur au 

cours actuel, du crédit Schacht (environ 70 millions de 
francs). 

5° Compte d'o,dre. 
(h) Le solde du crédit ouvert ensuite du retrait des billets de 

5 et de 20 francs, solde d'environ 200 millions de francs 
dont question au 3°, a) 3), de même que Ie crédit de 600 mil­ 
lions ouvert en vertu de la convention du 18 octobre 1926, 
seront portés au crédit de l'Etat, soit au portefeuille du 
Trésor, soit clans un compte d'ordre spécial à ouvrir par la 
Banque. Au regard de ce· crédit d' emuron 800 millions de 
francs figurera un montant corres pondant de devises, envi­ 
ron 22 millions de dollars à retirer du po,tef euilie << effets » 
et du fO"Ttefeuille spécial « effets el 'Valeurs sur l'étranger ,,. 

Il va de soi que si la Banque se trouvait, à certains 
moments, avoir besoin de renforcer la couverture de la cir­ 
culation, elle pourrait prélever dans le compte d'ordre les 
devises nécessaires, à condition de majorer le compte cou­ 
rant ordinaire du Trésor de la contre-valeur de ces devises, 

Mais il est fort peu probable que la Banque se trouve 
dans une telle situation, étant donné l'existence et l'im­ 
portance des crédits dont elle dispose it l'étranger. 

(i) a) Le montan! du po,tefeuille « elf ets » et du portefeuille 
spécial <( effets et ualeurs sur l'étranger », considéré comme 

2) Eene som van 300 millioen zal gevoegd w~rden 1.'>ij 
de gewone loopende rekening van de Schatkist}' 
3) Het saldo van de uitgegeven biljetten, hetzij ongeveer 

200 millioen, wordt gebracht op ecne rekening· voor order 
geopend zooals bepaald in het hiernavolgend 5°. 
Van de ongeveer 800 millioen waarvan hooger sprake, 

zijn er 50 miltioen die bij benadering overeenkomen mei: de 
biljetten van 5 en 20 frank, gedrukt maar niet in omloop. 
Deze gedrukte maar niet in omloop zijnde biljetten zullen 
door den Staat worden overgenomen en aan de Bank afge­ 
staan voor den dienst van zijn winketten i. 

b) Het crediet van 600 .millioen, geopend krachtens de (g) 
overeenkomst van 18 Octoôer 1926, zal in zijn geheel gebrach( 
worden op de rekening voor order waarvan sprake in onder- 
staan 5~, 

4° Gewone loopende rekening van den Staat. 
De gewone Ioopende rekening van den Staat zal moeten 

verhoogd worden met 300 millioen zooals wij gezien hebben 
in 3°, a) 2). Die verhooging van de loopende rekening van 
de Schatkist dient voor de vijf volgende doeleinden : 

a) De thesaurie beschikbare middelen aan de hand doen; 
b) De kosten van uitgifte dekken, zooals het aanmaken 

van de titels, zegels, enz., waarvan sprake is in de verschil­ 
lende Ieeningscontracten buiten de provisién van koop voor 
rekening en van belegging; 

c) De minimum terugbetaling van 4,705,000,000 frank 
die de Staat aan de Bank moet doen aanzuiveren; 

d) Het ruilen van coupures van 5 en van 20 frank tegen 
bankbiljetten toelaten; 

e) Voorraad verschaffen voor het saldo der tegenwaarde 
aan den tegenwoordigen koers, van het crcdiet Schacht 
(ongeveer 70 millioen frank). 

5° Rekening voor order, 
Het saldo van het crediet geopend als gevolg van het (b) 

intrekken der biljetten van 5 en van 20 frank, saldo van 
ongeveer 200 millioen frank waarvan sprake in 3°, a) 3), 
evenals het crediet van 600 millioen geopend krachtens de 
overeenkomst van 18 October 1926, zullen gebracht worden 
op het crediet van den Staat, hetzij op de portefeuille van 
de Schatkist, hetzij op eene bijzondere rekening voor order 
te openen door de Bank. Naast dit crediet van ongeveer 
800,000,000 frank zal een in deviezen ouereenèomend 
bedrag staan, ongeveer 22,000,000 dollar terug te trekken 
uit de portetenitl« " effecten " en uit 'de bijzondere porte­ 
feuille « effecten en waarden op liet buitenland >). 

Het spreekt van zelf dat, zoo de Bank op een gegeven 
oogenblik het noodig oordeelde de dekking van den omloop 
te versterken, zij in de rekening voor order de noodige devié­ 
zen zou mogen nemen, op voorwaarde dat zij de gewöne 
Joopende rekening van de Schatkist met de tegenwaarde 
van deze deviezen zou vermeerderen. 

Maar het is zeer onwaarschijnlijk dat de Bank zich in 
zulken toestand bevindt; gezien het bestaan en de belang­ 
rijkheid van de credicten waarover zij in het buitenland 
beschikt. 

6" Portefeuille cc effets n et portefeuille spécial « effets et !16° Portefeuille (( effecten >i en bijzondere portefeuille « eff ec- 
valeurs sur l'étranger ». ten en waarden op Izel àuitenland. ». 

a) Het bedrag 11aJJ de portefeuille « effecten » e11 't1a11 de (i) 
bijzondere portefeuille r( effecten en waarden op het buiten- 



6 CHAMBRE DES REPRilSENTANTS [ N• 226 ] Session de 1931-1932. 

fq1ma1t,f un seul pqs/e de l'actif, devra être réduit d'une 
somm« d'environ BOO millions correspondant aux devises à 
porter au compte d'ordre dont il est question au 5" ci-dessus. 

b) Le montant des mêmes postes d'actif devra être aug­ 
menté de la partie du produit de l'emprunt (tel que ce 
produit sera défini au 7° ci-après) qui n'aura pas été utilisée 
ainsi qu'il a été dit au 1°, b) pour former une encaisse cor­ 
respondant à 50 % des engagements à vue. 

7° Produit de l'emprunt. 

8° Réduction des dettes de l'Etat. 

Il me serait agréable, Monsieur le Gouverneur, de rece­ 
voir au plus tôt une situation de la Banque à la date du 
28 octobre dressée d'après les principes ci-dessus énumérés. 

Je vous eh remercie d'avance et vous prie de croire à mes 
sentiments de haute considération. 

FRANCQUI. 

Cette lettre fixe, comme on s'en rendra compte, de 
la façon la plus minutieuse l'encaisse que devra pré­ 
senter la première situation. de la Banque Nationale 
paraissant sous le nouveau régime. Elle précise 
l'affectation du produit de l'emprunt de stabilisation, 
du stock d'or réévalué et des devises détenues au 
moment de la stabilisation par la Banque Nationale. 
Fait d'importance capitale (voyez Doc., passage h), 
le Gouvernement demande à la Banque de le créditer 
de 800 millions de devises ce qui fait que la Banque 
ne reçoit en réalité de l'Etat que le produit de l'em­ 
prunt, 3,200 millions moins 800 millions, soit 
2,400 millions. 

* * * 

Quelques semaines plus tard un conflit très vif se 
produit entre l'Etat et la Banque Nationale au sujet. 
même de l'attribution du produit des devises. 
Il donne lieu à un échange de vues où les deux 

thèses sont défendues avec une énergie peu commu­ 
ne. Cette correspondance aboutit à uu accord que 
confirmeront les lettres du Gouverneur de la Ban­ 
que Nationale du 29 mars 1927 et du Ministre des 
Finances en date du 11 avril suivant. 

Nous faisons suivre les pesages saillants de cette 
correspondance. 

land ,>, bescltouwd als vormende een enkele post van !tet 
actief, zal moeten ve1minderd suorde» met eene som van 
ongevee, 800,000,000 overeenstemmend met de deviezen die 
dienen gebracht op de ,ekening uoor order waarvan sprake 
in bovenstaan 5°. 

h) Het bedrag van dezelfde posten van het actief zal 
moeten vermeerderd worden met het gedeelte van de 
opbrengst van de leening (zooals die opbrengst zal bepaald 
worden in onderstaand 7° dat niet zal gebruikt geweest zijn 
zooals werd gezegd in l", b) voor het vormen van een 
in-casso overeenkomend met 50 % van de verbintenissen op 
zicht. 

7" Opb,engst van de leening . 

8° Vermindering de, schulden uan den Staat. 

Het zou mij genoegen doen, Mijnheer de Gouverneur, 
zoodra mogelijk een staat van de Bank te ontvangen op 
datum 28 October, opgemaakt volgens de hooger vermelde 
beginselen. 

Ik dank U vooraf en bid U de betuiging van mijne hoog­ 
achting te aanvaarden. 

FRANCQUI. 

Zooals men cr zich rekening van geeft, bepaalt 
deze brief op de meest nauwkeurige wijze het incasso 
dat in het eerste loestandsovcrzicht van de Nationale 
Bank zal moeten voorkomen, dat bekend gemaakt 
wordt onder het nieuw regime. Hij bepaalt het 
gebruik van de opbrengst der stabilisatieleening, van 
den opnieuw geschatten goudvoorraad en van de 
deviezen, in het bezit van de Bank op het oogenblik 
der stabilisatie. Een feil van groot belang is (zie Doc., 
passus h) dat de Regeering aan de Bank vraagt 
800 millioen op het Regecringstcgocd in de schrijven, 
zoodat de Bank in werkelijkheid van den Staat slechts 
de opbrengst van de leening krijgt : 3,200 milliocn 
min 800 millioen, hetzij 2,400 millioen. 

• ** 
Enkele. weken later ontstaat. een levendig geschil 

tusschen den Staal en de Bank over hel gebruik van 
de opbrengst der deviezen. 
Het geeft aanleiding lot. een gedachtenwisseling 

waarin de twee standpunten rnel ongewone kracht­ 
dadigheid verdedigd worden. Die briefwisseling 
leidt Lot eene overeenstemming, die bevestigd word! 
door de brieven van den Bankgouverneur, d.d. 
29 Maart 1927 en van den Minister van Financiën, 
d.d. 11 April 1927. 

•Wij nemen de voornaamste gedeelten dezer brie­ 
ven hierna over. 
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BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE 

Bruxelles, le 1" décembre 1926. 

A Monsieur le Ministre des Finances, 
à Bruxelles. 

MONSIEUR LE MINISTRE, 
I. -- . 

(j) II. - A côté de ces avoirs du Trésor, il en est d'autres, 
investis également en devises étrangères, qui sont la ·pro­ 
priété de la Banque mais dont le revenu doit être attribué . 
à l'État, conformément aux dispositions combinées de 
l'arrêté de stabilisation et de la convention du 18 octo­ 
bre 1926 avenue entre la Banque et l'État. Ces avoirs s'éle­ 
vaient, sous la daté du 25 novembre 1926, à la contre­ 
valeur de fr. 1,552,469,029.53; voici comment nous en éta­ 
blissons le décompte : 
Produit de I'emprunt (montant provisoire). . .Ir. 3,23G,'.JG8,500 , 1 Opbrengst van dé Jcening (voorloopig IJc(lmy) .. rr. 3.23fi,3!.S,5(l(• • 
Versements à ertectuer (montant pro- 
visoire) . . . . . . fr. 8ï8,li50,!JH G5 

Achats d'or . . . ·/,203,74i,GGO 17 
Argen! converti 0.11 01·. ·rn7,7afi,84:i 40 

J,IJJ°l,\J!)IJ,fll/, 77 

Fr. 1,341,02(,,713 :iS 
Valeurs sL11· l'étranger figurnnt. n\1 25 octnhrc 1!l2G 
duns l'encaisse métallique et. entrées en compte 
pom· l'élabl lssemcnt ù.e ln proporuon . . . . . . 210,5,,2,285 Q5 

Devises dont. Jo produit va à l'l,tat . . . 

Nous avons accepté de faire fructifier ce capital au profit 
de l'État. Ces opérations feront l'objet d'un compte spécial 
que nous créditerons des intérêts et bénéfices quelconques 
produits par ces capitaux et que nous débiterons des charges 
et des pertes et notamment des commissions d'ouverture de 
crédit de réescompte et rie gestion (2 °/11ó par an) prévues à 
la convention du 18 octobre 1926. 

Mais nous estimons qu'il y a deux mesures complémen­ 
taires à prendre en vue d'une lionne gestion de ces avoirs. 

A, - La voie la plus simple serait de nous borner à des 
placements en dépôt peu rémunérateurs. Nous estimons, au 
contraire, que, par des placements toujours sûrs et de pre­ 
mier ordre, mais plus souples et plus variés, tels des effets 
de commerce ou du call money, nous pourrons obtenir pour 
le Trésor un rendement supérieur. 

Mais aucune entreprise privée, bien gérée, n'administre­ 
rait un portefeuille de cette ampleur sans prendre la précau­ 
tion de prélever sur les produits bruts, avant toute distribu­ 
tion, de quoi constituer une réserve. 

vuelle que soit la prudence que l'on apporte dans le choix 
des effets ou des correspondants, des événements d'un ordre 
extraordinaire peuvent éclater, - tels, par exemple, une 
guerre, une crise économique mondiale, la suspension des 
paiements d'une maison de tout premier ordre, une révolu­ 
tion intérieure sur l'un quelconque des marchés actuellement 
à base d'or, etc, Ces hypothèses doivent d'autant moins 

NATIONALE BANK VAN BELGIE 

Brussel, 1 December 1926. 

Aan den heer Minister van Financiën, 
te Brussel. 

MIJNHEER DE MINISTER, 

I. - 
II. - Naast die vermogens van de Schatkist, zijn cr {j) 

andere, mede belegd in buitenlandsche deviezen, die eigen- 
dom zijn van de Bank doch waarvan de opbrengst, over­ 
eenkomstig de samengevoegde bepalingen van het stabili­ 
satiebesluit en de overeenkomst tusschen Bank en Staat 
van 18 October 1926, aan den Staat dient toegekend. Die 
vermogens beliepen, op datum van 25 November 1926, de 

_tegenwaarde van fr. 1,552,469,029.53, waarvan de afreke- 
ning hieronder volgt : 

Tc verrichten stortingen (voorloop!!] 
beärag) . . . . . . . . . . .tr. S'iS,t,50,!Jil G5 

Aankoopen van goud . 1,203,747,GGO 17 
Zilver omgezet in goud '187,756,845 r,o 

------ l,Ol:,,!Y.l0,814 77 
------- 1,89i,44 .•. 75G 4:! 

Fr. 1,341,926,7-~3 5S 
Waarden op het buitenlanrl, vermeld op 25 Octo- 
bcr 1926 in den metalen kasvoorraad en ln reke- 
ning gcbrucht lol vaststelling vau de vcrnourllng. ZJ0,:YtZ,2Sii % 

. lr. J ,552,óG0,02~ 5:1 1 Deviezen waarvan rie opbrengst nuar den Staal gaal 1,:i52,4G!),OZ!l :i:: 

Wij hebben aangenomen dit kapitaal te doen renteercn 
ten bate van den Staat. Deze verrichtingen zullen het voor­ 
werp uitmaken van een speciale rekening welke wij, voor de 
door deze kapitalen opgebrachte interesten en winsten, zullen 
crediteeren en welke wij voor de lasten en verliezen alsmede 
inzonderheid van de provisiën van kredietopening van her­ 
disconteering en beheer (2 ¼a 's jaars) die bij de overeen­ 
komst van 18 October 1926 werden voorzien, zullen debi­ 
teeren. 
Doch wij meenen dal. er twee bijkomende maatregelen 

dienen getroffen met het oog op goed beheer van deze bezit­ 
tingen. 

A. --- Het eenvoudigste ware ons te beperken tot weinig 
loonende deposito-beleggingen. Wij achten daarentegen dat 
wij, door steeds veilige doch soepelder en meer verscheiden 
cersterangsbeleggingcn, als daar zijn handelseffecten of call 
money, voor de Schatkist een hooger rendement kunnen 
bereiken. 
Doch geen goed bèheerde private onderneming zou een 

portefeuille van dien omvang willen beheeren zonder de 
voorzorg te nemen voor elke uitkeering, op de bruto 
opbrengsten het nooclige vooraf te lichten om een reserve 
aan te leggen. 
Hoe voorzichtig men ook cle effecten of de correspon­ 

denten uitkieze, toch kunnen buitengewone gebeurtenissen 
zich voordoen, zooals bijvoorbeeld een oorlog, een econo­ 
mische wereldcrisis, staking der betalingen door een huis 
van eerste gehalte, eene inwendige ommekeer op een om 
·'t even welke van de thans op goudbasis werkende mark­ 
ten, enz. Deze onderstellingen dienen des te minder uit het 
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(k) 

être perdues de vue que la période pendant laquelle la 
Banque aura !a gestion de ces avoirs sera vraisemblablement 
fort longue. 
En conséquence, et dans l'intérë: même de ·t' Etat, nous 

uous proposons de prélever, chaque semestre, 5 % du revenu 
de us placements pour en former peu à peu une réserve des­ 
tinée à parer à tous risques. 
La propriété des sommes ainsi mises en réserve. resterait à 

l'Etat et le produit de leur placement serait accumulé jus­ 
qu'à ce que le capital atteignît un chiffre qu'il y aura, lieu de 
déterminer plus tard, après expérience faite. 

(1) B. - Nous vous avons indiqué plus haut la contre-valeur 
en francs belges des devises dont le produit va à l'État. 
Il y aura lieu de procéder, chaque semestre, à un inventaire, 
au cours du jour, des dites devises, afin d'en déterminer la 
valeur par rapport à l'estimation précédente. La différence 
en plus ou en moins sera portée au crédit ou au débit du 
Trésor. 
Quand le solde sera créditeur, nous vous proposons 

de l'ajouter à la réserve spéciale de change constituée 
ainsi qu'il a été dit plus haut; dans le cas contraire, Ie man­ 
quant sera prélevé, en ordre premier, sur la même réserve. 
Il est fort probable qu'à la longue, les différences se balan­ 
ceront approximativement. Quoi qu'il en soit, ces considéra­ 
tions font mieux ressortir encore combien indispensable est 
la réserve dont nous vous proposons la constitution. 

Nous vous prions, Monsieur le Ministre, de nous marquer 
votre accord et d'agréer l'assurance nouvelle de notre haute 
considération. 

.Le Seaétaire; 
(s.) LOUIS-JEAN MAHIEU. 

Le Vice-Gouverneur, 
(s.) LEPREUX. 

Bruxelles, le 3 janvier 1927. 

tl Monsieur L. Franck, Gouverneur 
de la Banque Nationale de Belgique, 

à Bruxelles, 
MONSIEUR LE GOUVERNEUR, 

Il m'est, par contre, impossible de souscrire à votre inter­ 
prétation de l'article 4 de la convention du 18 octobre. 

Sauf l'addition du § 3, qui n'est pas en question ici, et 
quelques retouches de pure forme, le texte de cet article 
a été repris de la convention du 10 février. Il faut donc, 
dans l'application, s'en référer aux intentions qui l'ont dicté 
à ce moment, en les adaptant aux circonstances actuelles. 

(m) Ces intentions sont clairement exprimées dans I'Exposé 
des Moti fa de la loi du 26 février, et les textes mêmes ne 
peuvent laisser aucun doute. La Banque, d'uue manière 
génératc, a renoncé au produit du placement des devises, 
qu'elles tussen: apportées far l'Etat ou par elle-même, le 
revenu de pareille source n'est entré pour rien dans les 
supputations des futurs bénéfices : et au cours de l'examen 

oog verloren, daar het tijdstip gedurende hetwelk de Bank 
deze vermogens zal beheeren, waarschijnlijk van langen duur 
zal zijn. 
Dienvolgens en zelfs in 's Rijks belang, stellen wij U (k) 

voor ieder halfjaar 5 % van de opbrengst van deze beleg­ 
gingen te lichten om langeamerhand een reserue tegen alle 
risicos aan te leggen. . 
De aldus tot reserve gemaakte sommen blijven het eigen­ 

dom van den Staat en de opbrengst van de beleggingen 
dier sommen zou samengehoopt worden, totdat het kapitaal 
een naderhand, na opgedane ervaring, vast te stellen cijfer 
bereike. 
B. - Hîerboven hebben wij U de tegenwaarde in Bel- (1) 

gische franks aangeduid van de deviezen waarvan de 
opbrengst naar den Staat gaat. Ieder halfjaar dienen 
bewuste deviezen tegen den koers van den dag geïnvento­ 
rieerd om de waarde .er van in verhouding tot de vorige 
raming te; bepalen. Voor het verschil in meer of in minder, 
iaordt de Schatkist gecrediteerd of gedebiteerd. 
· Heeft men een credietsaldo, zoo stellen wij U voor, het 
bij de zooals hierboven gezegd- samengestelde speciale wis­ 
selkoersreserve te voegen; in tegenovergesteld geval, zal het 
tekort in de eerste plaats op dezelfde reserve worden afge­ 
nomen. Zeer waarschijnlijk zullen. de verschillen op den 
langen duur nagenoeg tegen elkaar opwegen. 
Wat er ook van zij, uit deze beschouwingen treedt nog 

scherper naar voren hoe onmisbaar de reserve is waarvan 
we U het aanleggen voorstellen. 

Gelieve, Mijnheer de Minister, ons Uwe instemming te 
betuigen. 

Met de meeste hoogachting, 

De Secretaris, 
(g.) LOUIS-JEAN MAHIEU. 

De Vice-Gouverneur, 
(g.) 0. LEPREUX. 

Brussel, 3 Januari 1927. 

Aan den Heer L. Franck, Gouverneur 
van de Nationale Bank van België, 

te Brussel. 
MIJNHEER DE GOUVERNEUR, 

Anderzijds, is het mij onmogelijk akkoord te gaan met 
uwe verklaring van artikel 4 der overeenkomst van 
18 Oct.ober. 
Behoudens de toevoeging van § 3, welke hier niet ter 

sprake is, en enkele wijzigingen van louter vorm, werd 
de tekst van dit artikel overgenomen uit de overeenkomst 
van 10 Februari. Bij de toepassing, moet men dus te rade 
gaan. bij de denkbeelden welke op dat oogenblik het artikel 
hebben beheerscht en deze gedachten toepassen op de 
bstaande omstandigheden. 
. Deze gedachten en bedoeli_ngen worden klaar uitgedrukt (m) 
m de Memorie van Toelichting der wet van 26 Februari, 
en de teksten zelf kunnen geen twijfel overlaten. ln alge­ 
meeuen regel, heeft de Bank afgezien uan de opbrengst der 
belegging van de deviezen, hetzij deze werden aangebracht 
dao, den Staat of door de Bank zelf; met de opbrengst van 
dergelijke bron werd hoegenaamd geen rekening gehouden, 
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du projet de prorogation, des modifications onéreuses pour 
la Banque ayant été imposées par les commissions parlemen­ 
taires, la Banque fit valoir la charge et les risques que lui 
imposerait la gestion gratuite d'un important portefeuille 
étranger, et obtint qu'il lui fût alloué de ce chef une com­ 
mission de l "/00 par semestre. 

Pour l<! même raison, elle avait été déjà exonérée du droit 
de timbre sur les billets correspondant aux avoirs en devises. 

Ce sont les §§ 1, 2 et 3 de l'article 4 de la convention du 
18 octobre, c'est l'article 30 de la loi. 
Les directeurs de la Banque qui ont pris part naguère 

aux négociations ont ces choses en mémoire, et je m'abstien­ 
drai donc de plus longs développements. 
Le point de vue qui doit dominer, c'est de laisser à l'Etat, 

dans toute la mesure du possible, Je plein bénéfice du para­ 
graphe premier de l'article en cause. Il faut que la compen­ 
sation des charges inhérentes à ]'Emprunt de stabilisation 
soit aussi large que possible. Elles pèsent, vous le savez, 
sur le Budget de 1927 à concurrence de 258 millions. 

(n) Une combinaison çni consiste à imputer sur la niasse de 
devises apportées par l'Etat le cotit des achats d'or, ce-pen­ 
dant que la Banque, en même temps, se constitue _1111 porte­ 
feuille propre et fructi/ia11t '{>our son compte, est à rejeter 
à priori. Pareille conception est exactement à l'inverse de 
l'intention qui a présidé aux conventions. 

Il convient tout d'abord, pour une application correcte, 
de confondre dans une même masse, et les valeurs étrangères 
qui, dans la situation publiée, figurent sous la rubrique de 
l'Encaisse, et celles qui se trouvent confondues dans le 
portefeuille Effets. 
Rigoureusement, le produit de la masse entière devrait 

revenir à l'État. 
Cependant, étant donné que la sttttattan actuelle diffère 

assez sensiblement de celle que l' 011 envisageait en février 
dernier, Je Gouvernement, dans une peil.rée conciliante, con­ 
sentira à limiter au maximum de 90 millions de dollars (1) 
la part dont le reuenu est attribué <111 Trésor. T oui ce qui, 
dans la masse commune, dépassera ce montant sera produc­ 
tif au profit de la Banque. 
Des mesures devront être arrêtées pour dresser les pièces 

comptables qui établiront cette répartition : il importe, en 
effet, que les droits constatés au profit de l'État puissent 
être soumis aux contrôles légaux. La convention, qui fixe 
une règle pour l'établissement de la commission de un pour 
mille, est naturellement muette sur ce point, attendu que 
dans l'esprit des rédacteurs, il ne devait point y avoir 
répartition. 

Je vous saurai gré, Monsieur le Gouverneur, de me sou­ 
mettre des propositions en ce sens et vous prie d'agréer 
l'assurance de ma considération la plus distinguée. 

le Premier Ministre, 
JASPAR. 

(') 90 millions de dollars représentent Ic montant de l'cm­ 
prunt de stabilisation. 

bij de ramingen der toekomstige winsten; tijdens het onder­ 
zoek van het ontwerp tot verlenging van den geldigheids­ 
duur, werden aan de Bank zware lasten opgelegd door de 
parlementaire commissies; de Bank liet dus den last en de 
risicos gelden, welke voor haar het kosteloos beheer van een 
aanzienlijke vreemde portefeuille zou meebrengen; uit dien 
hoofde verkreeg de Bank een provisie van 1 °/60 per half­ 
jaar. 

Om dezelfde reden was de Bank reeds ontlast geworden 
van het zegelrecht op de biljetten overeenkomende met de 
bezittingen in deviezen. 
Het geldt hier de § § 1, 2 en 3 van artikel 4 der overeen­ 

komst van 18 October, alsmede artikel 30 der wet. 
De directeurs der Bank, die destijds deel hebben genomen 

aan de onderhandelingen, hebben deze dingen nog in het 
geheugen, en ik moet er dus niet verder over uitweiden. 
Wat moet overheerschen, is de bekommering om aan den 

Staat, in de mate van het mogelijke, het volle voordeel van 
paragraaf I van het betrokken artikel te laten. De ver­ 
goedingen wegens de lasten eigen aan de Leening tot stabi­ 
lisatie, moet zoo ruim mogelijk wezen. Die lasten, zooals 
gij weet, wegen op de Begrooting van 1927 tot beloop van 
258 millioen. 
De stelling welke zou bestaan in het feit, de kosten van (n) 

den goud-aanèoo p uit te trekken op de massa der deviezen 
door den Staat aangebracht, terwijl de Bank terzelfder tijd 
een vruchtdragende portefeuille voor eigen rekenin g samen- 
stel, is a priori te verwerpen. Dergelijke opvatting is het 
tegenovergestelde van de denkbeelden welke de overeen­ 
komsten hebben beheerscht. 
Vooreerst is het noodig, om eene correcte toepassing te 

bekomen, in een zelfde massa samen te brengen: de vreemde 
waarden welke in den bekendgemaakten toestand voor­ 
komen onder de rubriek In-cassa en die welke bestaan in de 
portéfeu ille Effecten. 

Streng gesproken, zou de opbrengst van de gansche massa 
aan den Staat moeten ten goede komen. 
Vermits echter de tegenwoordige toestand merkelijk ver- (o) 

se/zilt met den toestand welken men in Feb mari l.l. tege- 
moet zag, zal de Regeering, om toegevend te zijn, toestaan 
tot een maximum van 90 millio en dollar (') te beperken het 
aandeel waarvan de opbrengst aan de Schatkist wordt toe­ 
gekend. AL wat in de gemeenschappelijke massa dit bedrag 
zal overschrijden, zal ten goede aan de Bank komen. 

Maatregelen zullen moeten getroffen worden om de stuk­ 
ken op te maken, die deze verdeeling zullen vaststellen : 
het is inderdaad noodig dat de rechten, ten gunste van den 
Staat bevonden, kunnen onderworpen worden aan wette­ 
lijke contrôle. De overeenkomst waardoor een provisie van 
1 ~/ •• 0 wordt vastgesteld, zwijgt over dit punt, vermits in 
den geest der opstellers er geene verdeeling moest plaats 
vinden. 

Het zou me genoegen doen, Mijnheer de Gouverneur, van 
UEd. voorstellen in dien zin te vernemen, en bied UEd. de 
betuiging van mijne hoogachting. 

De Eerste-Minister, 
JASPAR. 

(') 90 millioen dollar vertegenwoordigen het bedrag van 
de leening tot stabilisatie. 
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BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE 

Bruxelles, Ie l"' février 1927. 

!l Jlonsie-ur le Haron lloutart, 
Min'islre des Finances, 

à Bruxelles. 

MONSIF.l.ifl u: Mrxrsrns, 

D'accord avec M. le Premier Ministre, nous vous adres­ 
sons notre réponse it sa dépêche du 3 janvier 19Zï, n" 'i5. 

Nous notons l'accord dn Gouvernement- sur les propo­ 
sitions que nous vous avons faites relativement au place­ 
ment des fonds disponibles du Trésor. 
Nous avons également constaté, lors de notre récent 

entretien, que vous êtes d'accord sur la réserve que nous 
nous proposons de former dans le compie des devises 
placées au bénéfice de l'Etnt mais nous appartenant. 

En ce qui concerne l'exécution de l'nrticle 4 de la Con­ 
vention du f.8 octobre 1026, nous regrettons, par contre, 
de ne pouvoir nous déclarer d'accord avec vous et nous 
croyons utile de préciser nettement les questions en dis­ 
cussion. 

1 • Le texte du paragraphe premier de l'article '1 de 
la convention dispose que : 

« Le revenu du placement ries valeurs sur l'élranger qui 
seront remises à la P,anque par l'Eta], conformément à 
l'article premier ci-dessus, est attribué au Trésor "· 

Ce texte dit clairement que la Banque doit remettre au 
'l'résor les revenus tirés des fonds que l'emprunt de stabi­ 
lisation a procurés it l'Etat et que celui-ci a remis à la 
Banque. Ce serait lui faire violence que rie prétendre en 
tirer l'ohligation, pom la Banque, de verser à I'Elal ries 
intérêts qui n'auraient. pas ólé crfcelivcrncnt produits par 
ces fonds. 

(p) 

Si clone une padie de ces sommes est employée i1 des 
placements irnproductijs, par exemple à des achats d'or, 
il est évident que la Banque 11c doit, de ce cher, aucune 
indemnité à l'l~taL 

Interdire une «[lccuuiou de c,: genre serail en opposition 
anec le bul même rie l'ussninisscmcnt monétaire, cl il ne 
serait pas plus exact de dire r1u',:llc ne peut /ltre [ait» aoec 
les f oruls dont il s' aqit, car le § :i de l'ar/-icü: li dispose : 

« Toute diminution ries ouleurs désiquées à l'flrlù:le 
premier ci-dessus qui ne sera pas compensée par line 
réduction du montant des 1mr1aocrnen1s à vue ou un 
accroissement de l'encaisse-or entruinera le paiement par 
la Banque, d'une redeoancc de 2,25 % au profit du 
Trésor "· 
La convention même envisage donc la possibilité de 

compenser une diminution des valeurs désignées it l'ar­ 
Licle premier, c'est-à-rlira cles fonds provenant de l'emprunt 
de stabilisation, par un accroissement de I'encaisse-or. Dès 
lors, il est hors de conteste que la Banque est fondée à 
prélcner, sur les devises prouenaut de l'emprunt de stabi- 

NATIONALE BANK VAN BELGIE 

Brussel, l F'eh1·wu•i 1927. 

:-1,in ,lt:11 /111a Baron Houtart, 
Minister 1~an Pinanciën, 

Le Brussel. 

MUNHEER DE MINISTER, 

ln overeenstemming met den 1•:erste-Ministcr, zenden 
wij U ons antwoord op zijn hi-ief van 3 Januari i927, n' !J5. 
Wij nemen cr nota van Jat de Regeel'ing het eens is 

over de voorstellen die wij lJ gedaan hebben nopens de 
belegging van de beschikbare Schatkistmiddelen. 
Wij hebben insgelijks vastgesteld, tijdens ons onder­ 

houd, dat li het eens zijt aangaande de reserve die wij 
U voorstellen lot stand le brengen in de rekening der 
deviezen, belegd ten voordeele van den Staat, doch ons 
toebeboorende, 
Wat de uitvoering van artikel '1 der conventie van 

l8 Oclober 11}26 hetrefl, betreuren wij daarentegen, le 
moeten zeggen dal wij hel niet eens zijn met U en wij 
achten het nuttig duidelijk de betwiste quaesliën in het 
1 ichl te stellen. 

t• De lekst van de eerste 1mra_t:-raaf van artikel li riet· 
conventie bepaalt dat : 

« Oc inkomsten van de belegde waarden op het buiten­ 
land, die rloor den Staat aan de flank afgegeven worden, 
overeenkomstig bovenstaand eerste artikel, worden· mm de 
Schatkist toegewezen ». 
Deze tekst zegt duidelijk rial de Bank aan de Schatkist 

de inkomsten moet overmaken, gewonnen uit de fondsen 
die de stabilisatieleening aan den Staat bezorgd heeft en 
door hem aan de flank afgegeven werden. Het ware een 
rochlsovèrtredinx, nit die regeling, de verplichting le 
halen voor de 11ank, om aan den Staat den interesten le 
doen betalen, die niet werkelijk zouden opgeleverd zijn 
door deze fondsen. 

Zoo dus een deel dezer sommen gebruikt wordt voor 
improductieve beleggingen, hij voorbeeld voor den aan­ 
koop van goud, dan spreekt het vanzelf dat de Bank, uil 
dien hoofde, aan den Slaat geen vergoeding schuldig is. 

l)crgclijfre bclerminy verbieden, zou strijdig zijn met het 
doet uw de nruntsanaerinq en het ware niet juister .tc 
:t?(![/f!"n dal de-ze beleqyù1r1 niet maq gedaan worden met 
bedoelde fondsen, daar § 5 van artikel 4 bepaalt : 

,, iedere nerminderinq wm de ioaartlen aangegeven in ( ) 
lw1:e11starmd eerste artikel, clic niet zal vergoed worden p 
door een vermindering 1;an het beloop der cerbintenissen 
op zich! of een »ermeerderinq van den qoudooorraad, 
hrr,nfJl de !u:trdinrt mede, door de Bank, van een te betalen 
som. nan. 2,25 t. h. ten noordeelc der Schatkist "· 

De conventie zelf voorziet dus de mogelijkheid van een 
compensatie voor de vermindering der waarden, in hel 
eerste artikel aangegeven, 't if. le zeggen de gelden van 
rio stabilisatisleening, ten gevolge van een vermeerdering 
van den goudvoorraad. Dienuolqens moet er niet aan 
rtelwij/elrl worden dal de Bank het recht heeft om, op de 
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Iisation; une partie des sommes nécessaires à ses achats 
d'or, et qu'elle ne doit à l'Etat que le revenu rapporté par 
ces devises et non point le revenu que l'Etat souhaiterait 
en recevoir. 

Geile solution, basée sur des textes formels, trouve sa 
confirmation dans une considération d'équité. 
En effet, si la Banque a été dans l'obligation d'augmen­ 

ter son encaisse métallique, c'est à Ja suite de l'inflation, 
c'est-à-dire d'un acte de souveraineté du Gouvernement. 
En outre, c'est l'article 7 de l'arrêté royal du 25 octobre 
1926 prorogeant la durée de la Banque qui a porté à 40 % 
le minimum de l'encaisse totale et à 30 % le minimum de 
l'encaisse métallique imposée à la Banque. 

Jamais ni l'administration actuelle ni ses prédécesseurs 
n'ont pensé que le placement en or ainsi imposé pourrait 
être pour l'Etat l'occasion d'augmenter sa part dans les 
bénéfices de la Banque en faisant bonifier par celle-ci des 
intérêts qu'elle ne touche pas. 
2° En ce qui concerne les devises appartenant en propre 

à la Banque, en dehors du produit de l'emprunt, nous 
trouvons dans votre dépêche une opinion que nmls enten­ 
dons pour la toute première fois, et à laquelle nous ne 
pouvons souscrire davantage. Nous lisons ceci : 

( ) « La Banque, d'une manière générale, a renoncé au 
q produit du placement des devises, qu'elles fussent appor­ 

tées par l'Etat ou par elle-même ». 

Telle n'a jamais été notre pensée. Pour admettre une 
mesure aussi complètement dérogatoire au droit commun, 
il faudrait une convention précise. Or, nous ne trouvons 
dans le texte aucune disposition de ce genre. Au contraire, 
le § 2 de l'article 4 cle la convention du 18 octobre i926 
limite la portion de ses devises au produit desquelles la 
Banque pourrait être appelée à renoncer au profit de l'Etat, 

3° Parlant des rétroactes, vous émettez l'avis qu'il con­ 
vient de se référer, dans l'application, aux intentions qui 
ont pu être celles des négociateurs anciens, pour un accord 
qui n'est pas entré en vigueur. 

Mais i:t aucun moment il n'est entré clans l'intention de 
la Banque ou de ses négociateurs d'attribuer au 'I'résor Ic 
produit intégral des devises étrangères que la. Banque 
pourrait posséder. 

C'est d'ailleurs une erreur de vouloir interpréter la 
convention du 18 octobre par les intentions de ceux qui 
ont établi le texte daté du 10 février 1926. La situation, 
depuis lors, s'est, ainsi que vous Ic dites vous-même, com­ 
plètement modifiée. Les négociateurs ont été différents 
et n'ont pas entendu s'inspirer du passé. 

(r) En ordre premier, i'Etat a prélevé 600 millions à son 
profit sm la réévaluation des actifs de la Banque, prélè­ 
vement dont, il n'était pas question lors des négociations 
antérieures. Or, l'idf:e d'ef/r.ctuer ce 71rélèvement de 
GOO millions à l'e/fel d'éteindre la dette [lotiarüc extérieure 
est née des objections que les banquiers étrangers formu­ 
laient à notre proie: d'af [ecter directement une partie du 
produit de l'emprunt de stabilisation à l'amortissement de 
cette dette extérieure. C'est donc pour des raisons de poli­ 
tique que l'on n'a point retenu directement ce montant 

deciezen der stabiiisatieteeninq, een deel der sommen le 
nemen, die zij noodig heef l vooT hare aankoopen van goml 
en dat zij aan den staat slechts het inkomen verschuldigd 
is, werkelijk door de deviezen opgeleverd en niet het 
inkomen dat de Staat er van zou wenschen te ontvangen. 

Deze oplossing, steunende op uitdrukkelijke teksten, 
wordt bevestigd indien men rekening houdt met de billijk­ 
heid. 

Inderdaad, zoo de Bank verplicht werd, haar metaal­ 
voorraad te vermeerderen, dan is dit toe te schrijven aan 
de inflatie, dus aan een souvereine handeling van de 
Regeering. Bovendien, is het krachtens artikel 7 van het 
Koninklijk besluit van 25 Octoher 1926, waarbij de geldig­ 
heidsduur van de Bank verlengd wordt, dat het minimum 
van het gezamenlijk incasso op 40 t. h. bracht en op 30 t.h. 
het minimum van het melaalincasso, aan de Bank opgé­ 
legd. 

Nooit hebben, noch het huidig beheer, noch zijne voor­ 
gangers, gedacht dat de aldus opgelegde belegging in goud, 
den Staat de gelegenheid zou vei-scharren om zijn aandeel 
in de winsten dm· Bank le vermeerderen met de uitbeta­ 
ling te eischen vnn een interest dien zij niet ontvangt. 

2° Wat de deviezen betreft, dir. het eigen bezit zijn vlln 
de Rank, buiten de gelden van de lceninq, vinden wij i11 
uw brie/ een standpunt dat wij voor de allereerste maal 
zien voorkomen en dal wij evenmin kunnen llannemen. 
Wij lezen dit : 

" De Bank heeft, over hel algemeen, verzaakt aan tien (q) 
interest der belegde deviezen, om hel even of zij ingebracht 
werden door den Staal of door haarzcl! "· 
Dit is nooit onze zienswijze geweest. Om een maatregel 

aan te nemen, die zoo hcolemual afwijkt van het gemeen 
recht, zou er een duidelijke conventie moelen bestaan. 
Welnu, wij vinden geen enkele bepaling van dien aard in 
den tekst. Integendeel beperkt § 2 van artikel li der 
conventie van i8 Oclober 1926, het deel van hare deviezen 
waarvan de interest door de Bank kan afgestaan worden 
aan den Staat. 
' 3" Wat de voorgaande schikking-en betreft, drukt U de 
meening uit dat men, hij de toepassing, rekening moel 
houden met de bedoelingen die de vroegere onderhnndo­ 
laars hebben gehad ten aanzien van eene overeenkomst die 
niet in werking trad, 
Doch op geen enkel oogenblik kwam het in de bedoeling 

van de Bank of van haro onderhandelaars, aan de Schat­ 
kist den integralen interest toe te kennen van de buiten­ 
Iandsche deviezen die de Bank zou kunnen bezitten. 

Het is trouwens een dwaling de conventie van 18 Octo­ 
ber te willen verklaren dom- de bedoelingen van diegenen 
die den tekst van 10 Februari 1926 opgemaakt hebben. De 
toestand is sedertdien geheel gewijzigd, zooals U het zelf 
zegt. De onderhandelaars waren niet dezelfde en zij heb­ 
ben niet willen steunen op het verleden. 
In de eerste plaats, heeft de Staat 600 millioen te zijnen (r) 

voordeele genomen op de revaluatie van de activa der 
Bank; er was geen spraak van deze afneming tijdens de 
vroegere onderhandelingen. Welnu, de gedachte om dit 
bedraq van 600 millioen aan te wenden tot delging der 
Iruitenlandsche vlottende schuld, is geboren uit de opwer­ 
pinqen. van · de lruilenlandsche bankiers welke aan ons 
ontwerp verweten van rechtstreeks een deel van de sta­ 
Inlisatieleeninq te gebruiken om deze buitenlandsche 
schuld te delqen. Het i:; dus om redenen van politieken 
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sur les fonds de l'emprunt de stabilisation remis à la 
Banque. En nous demandant de bonifier des 'intérêts sur 
90 millions de dollars, l'Etat noiis lei; ferait payer sur ces 
600 millions de francs que nou.s lui avons remis. ll est 
di//irile d'imaginer une solution moins équitable. 

'(s) 

Au surplus, une série d'autres modifications sont inter­ 
venues depuis lors. Les petites coupures, quoique main­ 
tenues en circulation et toujours échangeables contre nos 
billets, ont procuré à l'Etat un crédit supplémentaire de 
705 millions. 

Les dispositions concernant la limite maxima de la cir­ 
culation, les proportions entte l'encaisse en devises et 
l'encaisse en métal vis-à-vis des engugernents à vue ont 
été modifiées et alourdies considérablement. 
Enfin, par une ajoute faite à I'article 17, à la demande 

de l' Etal, tout le bénéfice que retire la Banque au delà de 
3 1/2 % va à l'Etnl, qu'il s'cçissc tlopérations intérieures 
ou d'opérations extérieures. L'application de cette règle 
au produit des placements de la Banque en devises est une 
innovation. Elle constitue un avantage sérieux pour l'Etat; 
mais elle confirme nettement notre manière de voir en ce 
qui concerne Ic droit pour la Banque de retenir- jusqu'à 
concurrence de 3 1;;! % le produit de ses opérations exlé­ 
rieures, notamment de ses placements en devises étran­ 
gères, et elle exclu] donc in terminis la thèse selon laquelle 
l' lttat au mit droit à tout le produit de ces placements. 

4° Le point de vue qui doil dominer, dites-vous, c'est rie 
laisser à l'Eta], dans tonte la mesure du possible, le plein 
bénéfice clu paragraphe premier de l'article 4 de la con­ 
vention., C'est aussi celui auquel nous nous plaçons; et 
nous désirons compenser dans la plus large mesure pos­ 
sible, les charges inhérentes à l'emprunt de stabilisation. 
No11s nous efforçons de faire rapporter aux devises dont 
le produit cloit être attribué à l'l~tat le meilleur revenu 
aux meilleures conditions. Mais nous ne pouvons vous 
allouer plus de revenus que nous n'en touchons sur les 
capitaux tels qu'ils sont employés. 

Nous nous permettons de vous rappeler que l'l•;tat, en 
compensation des charges inhérentes à l'emprunt rle sta­ 
hllisation, reçoit, grâce à l'intervention de la Banque, des 
sommes très élevées. 1<:n effet, l'Etnt reçoit non seulement 
le produit intégral des devises clont le revenu doit lui être 
attribné en vertu de l'article li., mais encore les participa­ 
tions suivantes : 

n) Tout ce qui dépasse 3 1/2 % du produit des devises 
appartenant à la Banque; 
/J) Sm ces 3 ½ %, une part égnle aux trois cinquièmes 

attribués á. l'Etat, lors de la réparbition des bénéfices. 

Pour illustrer ce que nous venons de dire, permettez­ 
nous d'appliquer ces pourcentages il la situation au 13 jan­ 
vier 1927. 
/\ celle date, lm; devises apparlenunt it la Banque s'éle­ 

valent à 4,021,000,000 de francs. l~n calculant á. ~ % le 
revenu de ers devises, nous obtenons un revenu glohn! 
de 160,840,000 francs. Dans cette hypolhèse, voici ce qui 

aard dat men niet rechtstreeks dit bedrag afgehouden heefl 
van de fondsen der stabilisatieleening, aan de Bank afge­ 
staan. Vraagt de Staat ons een interest uit le betalen op 
90 millioen dollar, dan zouden wij hem deze betaling moe­ 
ten doen ov deze 600 millioen frank die wij hem a/gege1Je11 
hebben. Het is moeilijk een minder recluoaardiqe oplos­ 
sing uu te denken. 
Bovendien deden zich, sedertdien, een reeks andere 

wijzigingen voor. De kleine aandeelen, ofschoon zij thans 
in omloop zijn en steeds kunnen uitgewisseld worden 
tegen onze biljetten, hebben aan den Staal een bijkomend 
crediet van 705 rnillioen bezorgd. 

De bepalingen .betreffende de maximumgrens van den 
omloop, de verhouding tusschen het deviezen-incasso en 
het metaal-incasso, ten aanzien van de verbintenissen op 
zicht, werden aanzienlijk gewijzigd en verzwaard . 
Krachtens een toevoegsel van artikel 17, inçelasciu 071 (s) 

aanvraag van den Staal, wordt, ten slotte, de winst die 
door de Bank ópgest1'eken wordt en meer dan 3 Ifi t. h. 
beloopt, aan den Staal al.gestaan, om het even of he: om 
binneniandschc of om truùenlandsctu: uerricluinçcu gaat. 
De toepassing van dezen regel op de opbrengst der beleg­ 
gingen van deviezen door de Bank is nieuw. Zij is een 
ernstig voordeel voor den Staal; doch zij bevestigt duide- 
lijk onze zienswijze wal het recht betreft van de Bank om, 
tot een beloop van 3 1/a t. h., de opbrengst van hare bui­ 
tenlandsche verrichtingen en namelijk van hare beleggin- 
gen in buitenlandsche deviezen, voor zich le houden en 
zij sluit dus, in terminis het standpunt uit, volgens het­ 
welk de Staat recht zou hebben op de geheele opbrengst 
van deze beleggi ngcn. 

.',0 Het standpunt dat de voorkeur hebben moel, schrijft 
U, is, dat aan den Slaat, in de volle mant van het moge- 
1 ij ke, het voordeel moet gelaten worden van paragraaf 1 
van artikel 4 der conventie. Dit is ook het standpunt 
waarop wij ons plaatsen; en wij wenschen, in de ruimst 
mogelijke mate, de lasten te vergoeden die bij cle stabili­ 
satieleening behooren. Wij• trachten van de deviezen, 
waarvan de opbrengst aan den Staat moet toegekend wor­ 
den, den besten interest onder de beste voorwaarclcn te 
bekomen. Doch wij kunnen U niet meer inkomsten ver­ 
Immen dan wij zelf krijgen voor de kapitalen, zooals zij 
thans belegd worden. 
Wij veroorloven ons er U aan te herinneren dal de Slaat, 

lel' vergoeding· van de lasten der stabüisatieleening, dank 
zij de lusschenkomst van de Bank, zeer hooge sommen 
ontvangt. Inderdaad, de Staat ontvangt niet alleen de 
geheele opbrengst van de deviezen waarvan de interest 
hem verschuldigd is, krachtens artikel li, doch ook nog 
de volgende deelhehbingcn : 

a) Al wat de 3 ½ t. h. van den interest der deviezen, 
eigendom van de ~ank, overschrijdt; 

b) Op dit beloop van 3 ½ t. h., een aandeel gelijk aan de 
drie vijfde, toegekend aan den Slaat. bij de verdeeling 
der winst. 

Om dit in het licht te stellen, vragen wij do toelating 
om dit percentage toe te passen op den toestand op 
13 Januari i927. 

Op clien datum, beliepen de deviezen Loebehoorende nan 
de Bank, 11,021,000,000 frank. Berekent men op 4 L. h. de 
inkomsten van deze deviezen, clan komt men tot een geza­ 
menlijken interest van lG0,840,000 frank. Ziehier, met die 
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fût revenu au Trésor, d'après notre lettre du 1" décem­ 
bre UJ26: 

Trésor. Banque. 

Devises dont Je revenu est attri- 
bué au Trésor: 2,431,000,0IJOxh 97,2-iO.OOO 

Devises dont le revenu va à la 
Banque, à concurrence de 3 Jf.? % - 55,ü50,000 55,ü5ü,OOO 
et au Trésor, à concurrence de 
'h % (1,590,000,000) • . . . . . 7,%0,000 - 7,950,000 

Sur les 55,650,000 trancs qui vont 
aux bénéfices de la Banque, 
l'Etat perçoit encore, lors de la 
rëparutton en fin d'exercice. . 33,390,000 

Le Secrétaire 
(s.) LOUIS-JEAN MA111EU. 

veronderstelling, wat de Schatkist zou bekomen hebben, 
op grond van onzen brief van 1 December i926 : 

Schatkisl. Bank 

Deviezen waarvan de interest toe- 
97,240,000 1 komt aan den Staat: 2,431,000,000x4 =97,240,000 

Sur le revenu global de 160,840,000 
Cranes, l'ttat eüt donc perçu en 
tout . . . . . . . . . . .Ir. 138,580,000 sur fr. 160,S40,000 

La situation des devises et du marché peut naturelle­ 
ment varier, mais il nous semble que ces chiffres sont 
frappants. 
Ajoutons encore à ces réflexions la considération sui­ 

vante : en vue d'éviter que les devises rentrées en Bel­ 
gique ne provoquenu une augmentation excessive des 
billets en circulation, Ia Banque a réduit sensiblement son 
portefeuille d'effets de commerce belges, et· ses avances 
sur fonds publics, c'est-à-dire les deux postes d'où elle 
tire l'essentiel de ses revenus. 
En résumé: 
t0 Lu convention est très claire et les bases de compta­ 

bilité que nous vous avons soumises y sont parfaitement 
conformes; 
2° En équité, le différend entre l'Etat et la Banque porte 

sur deux points: les 600 millions de francs et l'or. 

Pom les 600 millions de francs, nous ne pouvons pas 
bonifier un revenu à l'Etat, puisque c'est lui qui les 
détient. 
Pour l'immobilisation d'une fraction des devises en 

métal-or, nous ne pouvons pas davantage vous verser ce 
que nous ne recevons pas nous-mêmes; nous n'avons d'ail­ 
leurs affecté à cette destination, sm l'emprunt, que le 
montant nécessaire pour réparer les conséquences de 
l'inflation. 

Nous espérons que ces explications am-ont dissipé tout 
malentendu et nous vous prions d'agréer, Monsieur le 
Ministre, l'assurance de notre haute considération. 

Le Gouverneur, 
(s.) LOUIS FRANCIL 

Deviezen waarvan de interest toe­ 
komt aan de Dank, ·tot het 
beloop van 3 ;h t. h. . . . ~ . 
en aan de Schatkist, tot een 
beloop van lh t. h. (1,590,00Ó,ÛOO) 

Op de 55,650,000 frank die de Ba.hk 
toekomen, ontvangt de Staat ook 
nog, bij den omslag der winst, 
na afloop van het dienstjaar. . 33,390,000 

De Secretaris, 
(g-.) LOUIS-JEAN MAHIEU. 

!Jï,240,000 

55,650,000 5:,,650,0IJU 

7,950,000 - 7,950,000 

Op de gezamenlijke opbrengst van 
160,810,00Û frank, zou dus de 
Staat gekregen hebben . . . . 138,580,000 op fr. lGO,S.t0,000 

De toestand van de deviezen en van de markt is aan 
schommelingen blootgesteld. Het schijnt ons evenwel dat 
deze cijfers treffend zijn. 
Voegen wij hieraan toe, dat, om te vermijden dat de 

· deviezen, in België teruggekeerd, een buitensporige ver­ 
meerdering van den papier-omloop zouden veroorzaken, 
de Bank haar portefètiille van Belgische handelseffecten en 
hare voorschotten op publieke fondsen, 't is te zeggen de 
twee posten waaruit zij het meerendeel van haar inkomen 
haalt, merkelijk verminderd heeft. 
Vatten wij dit samen: 
1° De conventie is duidelijk en de grondslagen der 

comptabiliteit die wij U voorgelegd hebben, stemmen er 
volkomen mede overeen; 
2° In werkelijkheid, geldt het geschil tusschen den 

Staat en de Bank, twee punten : de 600 millioen frank 
en het goud. 
Van de 600 millioen frank, kunnen wij aan den Staat 

geen inkomen vergoeden, daar hij het is die dezelve in 
bezit heeft. 
Voor de belegging van een deel der deviezen in goud, 

kunnen wij U evenmin betalen hetgeen wij zelf niet ont­ 
vangen; wij hebben trouwens hiervoor, met de gelden der 
leening, slechts deze som gebruikt die noodig was om de 
gevolgen der inflatie te verhelpen. 

Wij hopen dat deze uitleggingen ieder misverstand zul­ 
len opgeheven hebben en-verblijven, Mijnheer dé Minister, 
met de meeste hoogachting. 

De Gouverneur, 
(g.) LOUIS FRANK, 



14 CHAMBRE DES REPR€SENTANTS [ N° 226 J Session de 1931-1932. 

MINISTtRE DES FINANCES 

Trésorerie et Dette publique. 

l•q Directton, - l'• tsureau. 

N° :!Uá. 8. N. 
Bruxelles, le 23 lévrier 1927. 

A Monsieur le Gouoerneur 
de la Banque Nationale de Belgique, 

cl Bruxelles. 
MONSIEUU LE ÜOUVERNF.llll, 

L'urticle l1 de la convention du l8 octobre 192G définit 
les droits de l'Etat sm le revenu des valeurs étrangères 
dunt Ja Banque Nationale est appelée à se servir en vue 
d'assurer Ja stabilité du change. 

Chaucun des cinq paragraphes de cet article atteste Ia 
conception qui a présidé à l'ensemble, et que rappelle 
ainsi M. le Premier Ministre dans sa dépêche du ~-\ jan­ 
vier : « La Banque, d'une manière générale, a renoncé au 
produit du placement des devises, qu'elles fussent appor­ 
tées par l' ELuL ou pat· elle-même. Le revenu de pareille 
source n'est entré pour rien duns les supputations des 
futurs bénéfices ». 

Votre réponse du l" février conteste formellement cette 
interprétation. Elle invoque divers arguments qui auraient 
pu trouver place dans les discussions qui ont précédé la 
signature de la convention, mais ne peuvent plus rien 
changer à l'application d'un lexie clair et définitif. 

. Je range dans ce nombre : 
L'obligation onéreuse d'acheter de l'or afin de parfaire 

la proportion statutaire. C'est HL une des charges grevant 
le privilège. Le § 5 de l'article 4 de la convention, invoqué 
il lort pour justifier l'imputation de l'achat d'or sur le 
produit de l'Emprunt, s'encadre dans le plan où la 
Banque renonçait à tout revenu sur les valeurs étrangères. 
On n'a pas voulu que quelque partie de l'avoir en devises, 
productif pour l'Etat, pût être transformée en un avoir en 
escompte ou avances, productif pom· ia Banque. Et l'on 
n'a surtout pas envisagé l'achat immédiat d'un milliard 
d'or pat· prélèvement sur les devises dont l'Etat s'est 
réservé l'usufruit, cependant que s'accroltruient parallèle­ 
ment. les engagements à vue afin de constituer une nou­ 
velle réserve en devises . 

Le caractère dérogatoire an droit commun de la préten­ 
tion de l'Etat, ce qui n'a rien d'extraordinaire, étant donné 
que nous nous trouvons ici dans le domaine d'un droit 
spécial, l•:t, même il a fallu, pour mettre les opérations sur 
devises étrangères en règle avec ce droit spécial qui régit 
la Banque, modifier la disposition légale déterminant les 
opérations auxquelles elle peut exclusivement se livrer, en 
.Y ajoutant « l'acquisition d 'avoirs à l'étranger ". Il est bien 
clair que cette addition, qui autorise la Banque à " acqué­ 
rit· des devises étrangères en dehors des lettres de change ,, 
afin de lui " permettre de renforcer sa réserve », est uni­ 
quement le corollaire de la stabilisation et n'a pas et pour 
but d'étendre le champ des opérations productives. 

MINISTERIE YAN FIMANClll!N 

Thesaurie en Openbare Schuld. 

1•10 Dirnctie. -" l•'• Bureel. 

Nr 305. B. N. 
Brussel, 23 Februari 1927. 

;hm den heer Gouverneur 
van de Nationale Bank van België, 

te Brussel. 
:\1JJNHEEH DE ÜOUVEHNEUR, 

Bij artikel •l van de overeenkomst van 18 October H)2G, 
worden de rechten van den Staat omschreven op de 
opbrengst van de bultenlandsche wissels waarvan de 
Nationale Bank gebruik maken mag met het oog op de 
stabiliteit van den wisselkoers. 

Uit elk van de vijf paragrafen van dit artikel blijkt op 
welke overwegingen ganseh de overeenkomst berust. De 
heer li:ersle-Minister herinnert er aan in zijn aanschrijven 
van 3 Januari : " Over 't algemeen heen de Bank afgezien 
van de opbrengst van de belegging der deviezen, of zij nu 
door den Staat of door haar zelf ingebracht werden. Met 
de winst die uit deze bron gevloeid is, werd nooit rekening· 
gehouden bij de berekening van toekomstige winst "· 
In uw antwoord van 1 Februari wordt deze uitlegging 

u itdrukkelijk betwist. Gij beroept U daarin op verschil­ 
lende argumenten die bij de bespreking, welke de 
onderteekening van de overeenkomst voorafgegaan is, 
hadden kunnen voorgebracht worden, maar thans geen 
verandering meer kunnen brengen in de toepassing van 
een klaren en definitieven tekst. 
Dit is het geval : 
Met de zware verplichting goud aan te koopen ten einde 

de statutaire verhouding aan te vullen. Dit is een van de 
lasten waarmede het privilege bezwaard wordt. § 5 van 
artikel I1 van de overeenkomst, waarop men zich ten 
onrechte beroept om den aankoop van goud uit de 
opbrengst van de Leening te rechtvaardigen, past in het 
plan waarin de Bank afzag van alle inkomsten van de 
buitenlandsche waarden. Men heeft niet gewild dat eenig 
deel van het deviezenbezit, rentegevend voor den Staat, 
zou kunnen omgezet worden in een bezit in disconto of 
voorschotten, rentegevend voor de Bank. En vooral heeft 
men den onmidclellijken aankoop van een milliard goud 
niet overwogen door afhouding op de deviezen waarvan 
de Staat zich het vruchtgebruik voorbehouden heen, Ler­ 
wijl de verbintenissen in gelijke mate zouden toenemen, 
ten einde een nieuwe deviezen-reserve te vormen. 

De van het gemeene recht afwijkende aard van de aan­ 
spraak van den Staat is niets buitengewoons, daar wij ons 
hier op het terrein van een bijzonder recht bevinden. 
Zelfs heeft men om de operaties op buitenlandsche devie­ 
zen in overeenstemming te brengen met het bijzonder 
recht dat voor de Bank- geldt, de wetsbepaling moeten 
wijzigen, waarin de operaties omschreven worden welke 
zij uitsluitend verrichten mag, door er aan toe te voegen 
« het aanwerven van bezit in het buitenland ». Het is klaar 
dat deze toevoeging, waardoor de Bank gemachtigd wordt 
" builenlandsche deviezen, behalve wisselbrieven, aan te 
koopen )) ten einde haar « in staat te stellen haar reserve 
te vergrooten ,i, het gevolg is van de stabilisatie en niet 
voor doel gehad heeft het terrein van de winstgevende 
verrichtingen uit te breiden. 
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La reprise par n:tat des petites coupures, qui est tout à 
fait étrangère à la question. 
Les modifications apportées à la proportion minima de 

t'encaisse aux engagements. La Banque oublie que l'an­ 
cienne loi exigeait une proportion d'un tiers et que c'est 
par une simple tolérance que l'on était arrivé à compter 
comme métal des devises étrangëres productives. Elle .. 
même a renoncé (§ 2 de notre article) au bénéfice de celle 
tolérance en abandonnant ä I'Eta] Ic produit des 210 mil­ 
lions de traites et disponibilités sui· l'étranger qui figu­ 
raient dans l'encaisse. 

l.'ajöute à l'article 17 ue la loi organique, qui n'a fuit 
que confirmer explicitement la règ-le antérieure en ce qui 
concerne les opérations normales d'escompte de papier 
sut· l'étranger. 

Le chiffre peu élevé auquel se tiennent actuellement les 
portefeuilles d'escompte belge et d'avances. sur fonds 
publics, ce qui est une conséquence momentanée el prévue 
dont l'Institut d'émission a lu charge et l'honneur dans le 
rétablissement monétaire. 
'!'out cela nous écarte de l'article 11 de la convention du 

18 octobre, dont nous avons ù régler Ia mise en pratique. 
JI reste : 
l" Que vous contestez que les négociateurs <le la conven­ 

tion d'octobre aient entendu s'inspirer <lu passé. 

C'est cependant l'évidence même, en ce qui concerne Ic 
point dont nous discutons. 

Les négociateurs de la seconde convention ont respecté 
tout ce que le législateur avait décidé quant aux données 
financières de la prorogation; les modifications aux lois 
et conventions de février ont uniquement porté sur l'orga­ 
nisation de la Banque, laissant telles quelles les bases 
arrêtées par les Chambres au sujet de la répartition des 
bénéfices entre l'Etat et les actionnaires. " La réorganisa­ 
tion de la Banque Nationale ", porte le Rapport sur l'exé­ 
cution de la loi des pleins pouvoirs. " se trouvait d'ailleurs 
facilitée par l'existence de la loi du 26 février 1926, à 
laquelle un simple arrêté royal pouvait donner force exé­ 
cutoire; le Gouvernement en reprit les dispositions essen­ 
tielles... La constitution et le partage des réserves étaient 
réglés, de même que la répartition des bénéfices ». 

2° Qu'il n'aurait jamais été clans la pensée de la. Banque, 
à aucun moment, de renoncer d'une manière générale au 
produit du placement des devises, qu'elles fussent appor­ 
tées par l' fäat, par elle, ou par les opérations inhérentes 
à. la stabilisation même. 

Tout, au contraire, démontre qu'il en est ainsi. La 
dépêche du 3 janvier citait la confirmation qu'en donnent 
les textes mêmes : les §§ 1••, 2 el 3 de l'article 4 de la 
convention du 18 octobre, l'article 30 de la loi; l'allocation 
à la Banque d'une commission pour la gestion des devises, 
! 'exonération du droit de timbre sm les billets correspon­ 
dant aux avoirs en devises, stipulées sans nulle distinction 
d'avoi1·s, montrent nettement l'esprit des conventions. 

Il y a d'autres preuves . 
Pourquoi, si cc n'est dans la même pensée, aurait-on 

prévu que les opérations faites iL l'aide des crédits qui 

Oc overname door den Staat van de kleine coupures, 
hetgeen niets te maken heeft met de quœstie. 

De wijzigingen toegebracht aan de minima-verhouding 
van het incasso met de verbintenissen. De Bank vergeet 
dal de vroegere wet een verhouding goud eischle ten 
bcloope van een derde, en het is alleen uit eenvoudige 
tolerantie dat men rentgevenrle buitenlandsche wissels als 
metaal is gaan beschouwen. Zij zelf (§ 2 van ons artikel) 
heeft afgezien van de voordeelen dezer tolerantie, door aan 
den Staat de opbrengst af te staan van 210 millioen wissels 
op het buitenland, welke in den kasvoorraad vermeld 
stonden. 
De toevoeging aan artikel 11 van de organieke wet, waar­ 

door de vroegere regel nadrukkelijk bevestigd werd met 
betrekking tot de normale disconto-verrichtingen op bui­ 
tenlandsehe wissels. 

Het gering bedrag op dit oogenblik van de portefeuilles 
Belgische disconto en voorschotten op openbare! ondsen, 
wat een Lijdelijk en voorzien gevolg is van de rol waar­ 
van de Circulatiebank den last en de eer draagt in het 
rnuntherstel. 
Dil alles leidt ons af van artikel '• van de Overeenkomst 

van 18 October, waarvan wij de toepassing moeten regelen. 
Zoodus: 
1° Betwist gij dat de onderhandelaars van de overeen· 

komst van October de oogen op het verleden gericht 
hielden. 
Zulks is nochtans aan geen twijfel onderhevig, wat het 

punt betreft dat wij bespreken. 
De onderhandelaars van de tweede overeenkomst hebben 

zich in alles gehouden aan hetgeen de wetgever beslist had 
met betrekking lot de financieele gegevens van de ver­ 
lenging; de wijzigingen aan de wetten en overeenkomsten 
van Februari hadden uitsluitend betrekking op de inrich­ 
ting van de Bank, waarbij de grondslagen door de Kamers 
voor de winstverdeeling tusschen den Staat en de aandeel­ 
houders gelegd, ongemoeid gelaLen werden. 

« De herinrichting van de Nationale Bank "• zoo lezen 
wij in het verslag over de uitvoering van de wet op de 
volmacht « werd trouwens vergemakkelijkt dank zij de 
wet van 2G Februari !926, waaraan door een eenvoudig 
Koninklijk besluit uitvoerbare kracht kon gegeven wor­ 
den; de Regeering nam de voornaamste bepalingen over ... 
De vorming en de verdeeling van de reserve werden gere­ 
geld, tezelfdertijd als de winstverdeeling ». 
2° Heeft het nooit, op welk oogenblik ook, in de bedoe­ 

ling van de Bank gelegen, over 't algemeen, af te zien van 
de opbrengst Yan de belegging van deviezen, hetzij deze 
ingebracht werden door den Staat of door haar zelf, of 
voortkwamen van verrichtingen voortvloeiende uit de 
stabilisatie zelf. 
Alles, daarentegen, wijst er op dat zulks wel het geval 

is. ln het aanschrijven van 3 Januari, werd de bevestiging 
aangehaald, welke in de teksten zelf te vinden was : uit 
de ~ s i, 2 en 3. van artikel 4 van de Overeenkomst van 
18 October, artikel 30 van de wet; de toekenning aan de 
Bank van een provisie voor het beheer der deviezen, de 
vrijstelling van het zegelrecht voor de biljetten, overeen­ 
komend met het deviezenbezit, zonder dat eenig onder­ 
scheid van bezit gemaakt werd, blijkt duidelijk welke do 
geest van de overeenkomsten is. 
Er zijn nog andere bewijzen. 
Waarom zou men dan, tenzij in denzelfden geest, voor­ 

zien hebben dat de verrichtingen gedaan met behulp van 
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seraient obtenus des Instituts d'émission donneront ouver­ 
ture à un compte dont le solde, en bénéfice ou en perte, 
sera pour l'Etat ? Cette clause est la seule addition au texle 
ancien, et elle reste parfaitement en harmonie avec les 
autres dispositions. 

Que signifierait, dans la nouvelle thèse de la Banque, 
l'abandon du produit de son ancien avoir en devises? 

Il y a mieux. 
On trouve dans I'Exposé des motifs du projet qui est 

devenu la loi du 26 février Hl27 un compte de profits et 
pertes établi par la Banque elle-même, sur les bases du 
bilan redressé, et dans lequel entre en ligne exclusivement 
le bénéfice du portefeuille belge. 

Un second tableau, calculant la situation future de l'Etat, 
ajoute à sa part le bénéfice tel qu'il résulte du premier 
tableau le produit des devises appartenant à la Banque. 

m enfin, un troisième tableau, comparant la situation 
respective de l'Etat et des actionnaires, donne lieu á celte 
remarque finale : 

,, Et, insistons sur ce point très important, ce calcul ne 
tient aucun compte du revenu des avoirs de la Banque à 
l'étranger, lequel, étant intégralement abandonné à l'Etat, 
n'entre pas dans Je bénéfice à répartir ». 

II serait, vous voudrez bien en convenir, Monsieur le 
Gouverneur, difficile d'être plus clair. 

Aussi ne me crois-je point autorisé à me départir des 
conclusions auxquelles aboutissait la dépêche du 3 jan­ 
vier. 
La manière dont la Banque entend établir le compte 

auquel doit donner lieu Ja mise en œuvrc de l'article 4, 
ne peut être admise. 
Mais le Gouvernement vous a déjà indiqué un terrain 

d'entente. Reconnaissant, non point que la situation sû 
serait complètement modifiée, mais bien qu'elle diffère 
assez sensiblement de celle que l'on envisageait en février 
1926, il songeait moins aux 600 millions prélevés par l'Etat 
sur la réévaluation des actifs qu'au processus selon lequel 
la -stalrilisatiön se déroule en fait. En février 1926, on ne 
se représentait pas que la masse initiale de devises - 
rappelons que l'on escomptait un emprunt de i50 millions 
de dollars - aurait pu progressivement s'accroître et 
qu'ainsi il viendrait à se eonstiluer un avoir à l'étranger 
dépassant l'apport de l'Emprunt monétaire, comme c'est 
présentement le cas. De ce double point de vue, la thèse 
absolue dont je viens de rappeler les bases peut comporter 
quelque tempérament. Et, allant à l'extrême des conces­ 
sions qu'il me paraît permis de consentir, je vous propo­ 
serai de répartir le produit, semestriel du portefeuille étran­ 
ger en deçà de 3 ½ '};,, pris dans son ensemble, d'après les 
proportions 3229/3829 et 600/3829, qui répondent aux 
apports respectifs originaires de l'Etat et de lu. Banque. 

Agréez, Monsieur le Gouverneur, l'assurance de ma 
considération la plus distinguée. 

Le Ministre des Finances, 
(s.) Baron HOUTART. 

credieten welke zouden verkregen worden nm de Circu­ 
latiebanken, zouden ingeschreven worden op een rekening 
waar-van zoowel het batig als het nadeelig saldo ten voor­ 
deele of ten laste van den Staat zou komen? Deze bepaling, 
is de eenige toevoeging aan den vroegeren tekst, blijft in 
volkomen eenklank met de andere bepalingen. 
Wat zou, volgens de nieuwe stelling van de Bank, het 

prijsgeven beteekenen van de opbrengst van haai' vroeger 
deviezenbezit? 
Er is nog meer. 
In de Memorie van Toelichting van het ontwerp, dat de 

wet van 26 Februari !926 geworden is, is een winst- en 
verliesrekening te vinden, dool' de Bank zelf opgemaakt 
op de grondslagen van. de herziene balans en waarin uit­ 
sluitend van de winst van de Belgische portefeuille 
gewag gemaakt wordt. 
In een tweede tabel, waarin de toekomstige toestand van 

den Staat berekend wordt, wordt aan haar aandeel in de 
winst, zooals deze uit de eerste tabel voortvloeit, de 
opbrengst van de aan de Bank toebehoorende deviezen 
toegevoegd. 
En, ten slotte, moet bij de vergelijking van den toestand 

respectievelijk van Staat en aandeelhouders, deze slotbe­ 
merking gemaakt worden : 

" En laten we den nadruk leggen op dit belangrijk 
punt, dat cleze berekening geen rekening houdt met de 
opbrengst van het bezit van de Bank in het buitenland, 
welke, daar zij totaal aan den Staat ntgestaan wordt, niet 
voor de winstverdeeling in aanmerking komt. " 

De heer Gouverneur zal wel toegeven dat men bezwaar­ 
lijk klaarder zijn kan. 
Ik acht mij dan ook niet bevoegd af te wijken van de 

besluiten waarop hot aanschrijven van 3 Januari uitliep. 

De manier waarop de Bank de rekening wensch] op te 
maken waartoe, op grond van artikel 4, zal moeten over­ 
gegaan worden, is niet aannemelijk. 

De Regeering heeft U echter reeds een terrein aangewe­ 
zen waarop verstandhouding mogelijk is. Ofschoon zij 
toegaf, niet dat in den toestand een grondige wijziging 
ingetreden was, maar dat deze merkbaar afwijkt van 
den toestand dien men, in Februari !926, onder oogen had, 
dacht zij minder aan de 600 millioen door den Staat afge­ 
houden op de revaluatie van de activa, dan aan het feitelijk· 
verloop van de stabilisatie. In Februari i926, stelde men 
zich niet voor dat de oorspronkelijke deviezenmassa 
- laten wij er aan herinneren dat men op een leening van 
i50 millioen dollar rekende - geleidelijk zou kunnen aan­ 
groeien en dat er aldus in het buitenland een bezit zou 
gevormd worden, hetwelk de Muntleening zou overschrij­ 
den, wat tegenwoordig het geval is. In dit tweevoudig 
opzicht, kan de absolute stelling aan de grondslagen waar­ 
van ik zooeven herinnerd heb eenigszins verzacht worden. 
En, ten einde tol het uiterste te gaan van de toegevingen 
welke ik blijkbaar doen mag, zal ik U voorstellen de half­ 
jaarlijksche opbrengst van de buitenlandscha portefeuîJie 
boven 3 ½ t. h., in zijn geheel genomen, te verdeelen in 
de verhouding 3229/3829 en 600/3829, wat overeenkomt met 
den oorspronkelijken inbreng respectievelijk van den Staat 
en van de Bank. 
Aanvaard, Mijnheer de Gouverneur, de verzekering 

mijner bijzondere hoogachting. 

De Minister van Financiën, 
(g.) Baron HOUTART. 
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BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE 

Bruxelles, le 25 mars 1927. 

A Monsieur le Baron Houtart, 
Ministres des Finances, 

à Bruxelles. 

MONSIEUR LE MINJSTRE, 

Nous avons l'honneur de vous accuser réception de votre 
dépêche n'' 305, B. N. « Administration de la Trésorerie et 
de la Dette publique, 1'0 Direction, l °' Bureau >J. 

I. - Désireux de maintenir le débat sur le terrain nette­ 
ment défini par la convention du 18 octobre 1926 et l'arrêté 
du 25 octobre 1926, nous croyons opportun d'écarter toutes 
les considérations accessoires, ou toutes références à des 
intentions prêtées à l'une ou l'autre partie avant la signature 
de la convention et sur lesquelles nous vous avons déjà 
marqué notre désaccord. 

A un point de vue purement historique, nous joignons 
une note qui nous paraît démonstrative, tout en répétant 
que toute cette discussion est irrelevante. 

IL --· Revenant au texte lui-même de la convention du 
18 octobre 1926, nous nous · contentons d'en demander 
l'application purement et simplement. 
L'article premier contient la définition des valeurs sur 

l'étranger auxquelles se réfère Je § 1 de l'article 4; il s'agit 
de H I'ernprunt à contracter par l'État à l'étranger pour 
effectuer la stabilisation du franc, contre restitution, à due 
concurrence, de Bons du Trésor représentant sa dette 
envers la Banque )), 

Chiffrons cette stipulation. L'emprunt de stabilisation a 
porté sur une somme de 3,229,000,000 francs, mais cette 
somme n'est pas entièrement productive de revenus, car 
il y a 600 millions qui ne sont pas entrés clans les caisses de 
la Banque et il y a le placement d'or, c'est-à-dire deux 
postes non productifs. 
L'Etat peut-il écarter ces montants? Non, car ce serait 

nous réclamer plus que Jes fonds ne produisent et ce serait 
injuste. 
Tout d'abord, en ce qui concerne les 600 millions de 

francs décomptés clans la réévaluation de l'actif de la 
Banque, vous savez que ce détour a été rendu nécessaire 
parce que certains banquiers étrangers s'opposaient à ce que 
l'on affectât directement une portion du prêt à l'amortisse­ 
ment de la dette flottante. Mais en fait, l'opération a abouti 
il distraire ces 600,000,000 de francs de l'emprunt de stabi­ 
.lisation; elle a diminué de ce montant les bons du Trésor 
restitués par la Banque à l'État en apurement de la dette 
de ce dernier. A concurrence de ce montant, la condition 
prévue pour l'application du paragraphe premier de l'arti­ 
cle 4 a fait défaut. 

Nous avons à notre dossier le plan financier établi par 
M. le Ministre Francqui pour la répartition de l'emprunt ; 
seule la partie réellement utilisée it la stabilisation y figure 
au compte de la Banque. 
Par conséquent, aucune discussion n'est possible sur ce 

point. Vous n'avez rien à nous réclamer du chef de ces 
600 millions de francs puisque vous ne nous les avez pas 

NATIONALE BANK VAN BELCIE 

Brussel, 25 Maart 1927. 

;1an den heer Baron H outart, 
Minister van Financiën, 

te Brussel. 

MIJNHEER DE MINISTER, 

'Nij hebben de eer U de goede ontvangst te melden van 
uw schrijven n' 305, B. N. " Bestuur van <le Thesaurie en 
van de Openbare Schuld, l" Directie, 1" Bureel ». 

I. - Met het verlangen de bespreking te doen blijven op 
het gebied dat duidelijk is afgelijnd door de overeenkomst 
van 18 October 1926 en het besluit van 25 October 1926, 
oordeelen wij het wenschelijk alle bijkomende beschouwin­ 
gen, of alle verwijzigingen naar inzichten toegeschreven 
aan de eene of <le andere partij, voor het onderteekenen 
van de overeenkomst, en waarover wij U reeds meldden niet 
akkoord te gaan, terzijde te laten. 

Om louter historische gronden voegen wij hierbij eene 
nota die ons afdoende lijkt, nog eens herhalend dat heel 
deze bespreking geen zin heeft. 

Il. -- Terugkeerend tot den tekst zelf van de overeen­ 
komst van 18 October 1926, bepalen wij cr ons bij de toe- 
passing daarvan te vragen zonder meer. · 
Het eerste artikel behelst de bepaling van de waarden op 

het buitenland waarop paragraaf I van artikel 4 betrek­ 
king heeft; het geldt « .de leening d~or den Staat in het 
buitenland te sluiten om de stabilisatie van den frank te 
verwezenlijken, tegen uitkeering, met een gelijk bedrag, van 
Schatkistbons vertegenwoordigend zijne schuld tegenover 
de Bank H. 

Zetten wij deze bepaling in cijfers om. De stabilisatie­ 
leening ging over eene som van 3,229,000,000 frank, maar 
deze som was niet geheel productief, want daar zijn 
600 millioen die niet in de kassen van de Bank zijn geko­ 
men, en daar is de goudbelegging, dit wil dus zeggen twee 
niet productieve posten. 

Kan de Staat deze bedragen ontkennen? Neen, want dan 
zou men van ons meer eischen dan de sommen opbrengen, 
en het ZOU onrechtvaardig zijn. 

Vooreerst, wat betreft <le 600 rnillioen, afgetrokken in de 
reevaluatie van het actief der Bank, weet gij dat deze 
uitkeering noodzakelijk was geworden doordat sommige 
buitenlandsche bankiers er zich tegen verzetten dat een deel 
van de leening rechtstreeks werd besteed aan de delging 
van de vlottende schuld. Maar in feite heeft de verrichting 
er toe geleid deze 600 millioen af te scheiden van de stabili­ 
satieleening; zij heeft met dit bedrag de Schatkistbons, 
-- door de Bank aan den Staat teruggegeven ter aanzuive­ 
ring van de schuld van den Staat, -- verminderd. De voor­ 
waarde voorzien voor de toepassing van paragraaf I van 
artikel 4, is, tot het beloop van dit bedrag, in gebreke 
gebleven. 
Wij hebben in ons dossier de financieel plan door Minis­ 

ter Francqui opgemaakt voor de verdeeling van de leening: 
alleen het gedeelte werkelijk gebruikt voor de stabilisatie 
staat er op rekening van de Bank. 
Dienvolgens, is er geene betwisting mogelijk over dit 

punt. Gij hebt niets van ons te eischen uit hoofde van deze 
600 millioen frank, vermits gij ze ons niet werkelijk hebt 
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versés réellement et que vous n'avez pas reçu restitution des 
bons correspondant à ce montant. 

Pour ce qui est de l'or, la thèse de l'Administration se 
heurte au texte même de l'article 4 i11 fine prévoyant que la 
Banque peut diminuer les devises productives de l'emprunt 
moyennant de les consacrer à l'achat d'or. 

III. - Votre administration semble très impressionnée 
par la masse des devises que la Banque possède aujourd'hui. 
Mais, si la Banque a un portefeuille aussi important de 
valeurs sur l'étranger, c'est parce que son portefeuille belge 
n'a pas repris encore son importance d'avant-guerre. 

Il était alors de 603,000,000 de francs en or. Au fur et à 
mesure qu'il se rapprochera. de ce chiffre, l'excédent de 
devises disparaîtra. 
La Banque pourrait hâter ce moment dès aujourd'hui. Si 

elle ne le fait pas, si au contraire, die comprime le volume 
de son portefeuille d'effets et de ses avances, c'est pour ne 
pas grossir la circulation. Et c'est parce que la Banque fait 
ainsi son devoir, que votre administration la pénaliserait en 
lui réclamant, sur les devises, un revenu que, dans sa propre 
thèse, le Trésor ne toucherait pas, ou ne toucherait qu'au 
delà de 3 1/2 % sur les effets belges. 

C'est une solution inacceptable et qui compromettrait Ie 
bon fonctionnement de notre nouveau régime monétaire en 
créant un intérêt contraire au maintien du portefeuille 
devises, alors que celui-ci peut-être nécessaire et l'est en ce 
moment. 

IV. - Nous vous avons établi, dans notre lettre du 
1er février 1927, que sur environ 160,000,000 de francs de 
revenus que la Banque ferait rapporter, dans les conditions 
y prévues, au portefeuille devises, 138,000,000 de francs 
iraient au Trésor. 
Vous admettrez, Monsieur le Ministre, qu'une convention 

qui donne de pareils rendements est équitable et qu'il n'est 
pas juste de nous demander de la modifier. 
Nous ajoutons que si nous devions accepter la thèse de 

l'administration, nous pourrions ne plus être en mesure 
<l'assurer à nos actionnaires le maintien du statu quo en ce 
qui concerne le dividende modeste qu'ils peuvent escompter. 

Nous tenons, à cet égard, it votre disposition, le relevé 
des résultats donnés par le premier trimestre du nouveau 
régime. 

Or, toute la discussion relative à la prorogation du droit 
d'émission de la Banque, et à l'attribution d'avantages 
nouveaux à l'f.:tat, a reposé dès l'origine sur la base sui­ 
vante, admise par les deux parties, à savoir : le maintien, 
au point de départ, de la situation acquise aux actionnaires 
sous le régime précédent. 

* * * 
En résumé, la Banque n'a dans ce débat aucune preuve 

il fournir; ce n'est pas à elle à justifier qu'il y a 1111 texte lui 
donnant raison; elle est protégée par le droit commun, car 
toutes les devises sont sa propriété, et en principe, les reve­ 
nus de ces devises entrent donc dans le compte général des 
bénéfices. Lorsque l'État prétend qu'il ya dérogation à cette 
règle de droit commun, c'est à lui à en justifier. 

gestort en gij geene teruggave hebt bekomen van de bons 
overeenstemmend met dit bedrag. 
Wat het goud betreft, is de thesis van de Administratie 

in tegenspraak met den tekst zelf van artikel 4 in fine, 
waarbij is voorzien dat de Bank de productieve deviezen van 
de leening kan verminderen, mits ze te besteden voor den 
aankoop van goud. 

III. - Uwe Administratie schijnt zeer getroffen door de 
massa deviezen die de Bank tegenwoordig bezit. Maar zoo 
de Bank een zoo belangrijk portefeuille van waarden op het 
buitenland bezit, is dit omdat haar Belgische portefeuille 
nog niet hare belangrijkheid van vóór den oorlog heeft 
teruggekregen. 
Toen was die 603,000,000 frank in goud. Naar gelang 

zij dit cijfer zal benaderen, zal het excedent van deviezen 
verdwijnen. 
De Bank zou dit oogenblik van nu af kunnen verhaasten. 

Zoo zij dit niet doet, zoo zij integendeel den omvang van 
haar portefeuille van effecten en voorschotten inkrimpt, 
geschiedt dit om den omloop niet te vergrooten. En omdat 
de Bank aldus haren plicht doet, zou uwe Administratie 
straffen op haar willen toepassen door van haar op de 
deviezen een inkomen te eischen dat, naar hare eigen thesis, 
de Schatkist niet zou trekken, of maar zou trekken boven 
3 1 /2 % op de Belgische effecten. 
Het is eene onaanneembare oplossing, die de goede wer­ 

king van ons 'nieuw muntstelsel zou in gevaar brengen, door 
een interest vast te stellen die tegen de deviezen-portefeuille 
gekeerd is, terwijl deze kan noodzakelijk zijn en het op dit 
oogenblik is. 

IV. - Wij hebben U bewezen, in ons schrijven van 1 Fe­ 
bruari 1927, dat op ongeveer 160,000,000 frank inkomsten 
die de Bank zou doen opbrengen, in de daarin voorziene 
voorwaarden, voor de deviezen-portefeuille, 138 millioen 
frank naar de Schatkist zouden gaan. 
Gij zult aannemen, heer Minister, dat eene overeenkomst 

die dergelijk rendement geeft, rechtvaardig is en dat het 
onbillijk is ons te vragen het te wijzigen. 
Wij voegen er bij dat, zoo wij de thesis van de Adminis­ 

tratie moesten aanvaarden, wij niet meer zouden kunnen in 
staat zijn het statu quo voor onze aandeelhouders te behou­ 
den wat betreft het bescheiden dividend waarop zij mogen 
rekenen. 
Te dien aanzien, houden wij te uwer beschikking de 

opgave van de resultaten die het eerste trimester van he: 
nieuwe regime gegeven heeft. 
Welnu, de gansche bespreking in verband met de verlen­ 

ging van het emissierecht van de Bank, en met de toeken. 
ning van de nieuwe voordeelcn aan den Staat, heeft van 
het begin af berust op de volgende basis, door beide par­ 
tijen aangenomen, namelijk : het handhaven bij het vertrek­ 
punt van den toestand door de aandeelhouders verworven 
onder het vorig stelsel. 

* * * 
Kortom, de Bank heeft in dit debat geen enkel bewijs te 

leveren; niet zij moet bewijzen dat er een tekst bestaat die 
haar gelijk geeft; zij is beschermd door het gemeen recht. 
want al de deviezen zijn haar eigendom, en in beginsel 
komen de inkomsten van deze deviezen dus in de algemeene 
rekening van de winsten. Wanneer de Staat beweert dat er 
van dezen regel van gemeen recht werd afgeweken, dan 
moet hij dit bewijzen. 
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Or, il n'y a dans la convention ou dans l'arrêté aucun 
texte qui attribue cc droit à l'Etat pour l'ensemble des 
devises et nous contestons absolument que telle ait été la 
volonté commune des parties. 
Tout ce qui est dit dans la convention, c'est que l'êtat a 

droit au revenu d'une partie de ces devises : 

1° Celles qui, provenant de l'emprunt, ont été effective­ 
ment remises et échangées contre bons, et 

2° Celles qui figuraient dans la proportion et ont été 
réévaluées. 
Or, nous vous créditions du revenu des unes et des autres 

tel que nous-mêmes nous touchons ce produit. 
Nous nous conformons donc entièrement à Ja convention. 
Veuillez agréer, Monsieur le Ministre, l'assurance de notre 

haute considération. 
Le Secrétaire, 

(s.) LOUIS-JEAN MAHIEU. 

Le Gouverneur, 
(s.) LOUIS FRANCK. 

• ** 
Note complémentaire à la lettre du 25 mars 1927. 

Dans la dépêche n° 305, B. N., se trouvait une cita­ 
tion découpée dans l' Exposé des 1W otifs de la loi du 
26 février 1926, ainsi conçue (p. 35) : 

<i Et, insistons sur cc point très important, ce calcul ne 
tient aucun compte du revenu des avoirs de la Banque à 
l'étranger, lequel, étant intégralement abandonné à l'Etat, 
n'entre pas clans le bénéfice à répartir. ,, 

Nous estimons devoir dissiper le malentendu qui pourrait 
en surgir. Cette phrase ne fait que souligner les bases effec­ 
tives du calcul auquel on s'est livré, dans une hypothèse 
donnée; et dans cette hypothèse, on supposait que la Banque 
ne possédait d'autres avoirs en devises que ceux provenant 
de l'emprunt de stabilisation ou existant déjà dans son 
encaisse et rentrant dans la proportion vis-à-vis des engage­ 
ments à vue. La dépêche en question disait elle-même en 
termes heureux à la page 7 : 

IC En février 1926, on ne se représentait pas que la masse 
initiale de devises - rappelons que l'on escomptait un 
emprunt de 150 millions de dollars - aurait pu progressi­ 
vement s'accroitre et qu'ainsi il viendrait à se constituer 1111 

avoir à l'étranger dépassant l'apport de l'emprunt moné­ 
taire, comme c'est présentement le cas. " 

Empruntons au même exposé quelques citations qui mar­ 
queront nettement l'intention de limiter aux devises remises 
par l'État à la Banque, ou utilisées dans l'encaisse comme 
élément de la proportion vis-li-vis des engagements it vue, 
l'obligation pour Ici Banque d'en céder le revenu à l'Etat. 

(P. 10) : 1C A l'économie de 7,200,000 francs dont il vient 
d'être parlé s'ajoutera, ainsi qu'il sera expliqué à propos de 
l'article 5, le produit variable du stock de devises que l' eut­ 
prunt seruira à constituer. n 

(P. 14) : c, Le stock de devises qni lui sera remis pa, 
l' Etal en exécution de l'article premier de la loi, sera placé 
par elle chez ses correspondants à l'étranger, et elle renonce, 
au profit du Trésor, au revenu qu'elle retirera rie ces dépôts. 

Daar is in de overeenkomst of in het besluit geen enkele 
tekst die dit recht toekent aan den Staat voor de gezamen­ 
lijke deviezen, en wij betwisten volstrekt dat dit de wil zou 
geweest zijn van beide partijen. 

Al wat cr in de overeenkomst gezegd wordt is, dat rie 
Staat recht heeft op het inkomen van een deel van "die 
deviezen : 

1° Deze welke, voortkomend van de leeening, werkelijk 
werden overhandigd of geruild tegen bons, en 

2° Deze welke voorkwamen in de verhouding en opnieuw 
werden geëvalueerd. 

Welnu, wij brengen op uw crediet het inkomen van het 
eene en het andere zcoals wij zelf deze opbrengst ontvangen. 
Wij houden ons dus heelemaal aan de overeenkomst. 

Hoogachtend. 

De Secretaris, 
(g.) LOUIS-JEAN .MAHIEU. 

De Gouverneur, 
(g.) LOUIS FRANCK. 

* ** 
Aanvullende nota bij den brief van 25 Maart 1927. 

In haar brief n" 305, N. B., kwam een citaat voor uit de 
1l!emo,ie van Toelichting van de wet van 26 Februari 1926, 
luidend (bi. 35) : 

c, \Vij dringen aan op dit zeer belangrijk punt : deze 
berekening laat terzijde de opbrengst van het bezit der 
Bank in het buitenland; die opbrengst wordt in haar geheel 
overgelaten aan den Staat en maakt dus geen deel uit van 
de te verdeelen winst. >> 

Wij rneenen het misverstand te moeten doen verdwijnen 
dat daaruit zou kunnen ontstaan. Deze zin onderlijnt enkel 
de werkelijke grondslagen van de berekening die men heeft 
gemaakt in eene gegeven onderstelling; en in deze hypo­ 
thesis, veronderstelde men dat <le Bank geen ander vermo­ 
gen in deviezen bezat clan deze voortkomende van de stabi­ 
lisatieleening, of reeds bestaande in haar in-casse en in de 
verhouding voortkomend tegenover de verbintenissen op 
zicht. Het schrijven in quaestie zegde zelf in goecl gekozen 
bewoordingen op bladzijde 7 : 

c< In Februari 1926, kon men zich niet voorstellen dat de 
aanvankelijke massa deviezen ..:_ herinneren wij cr aan dat 
men rekende op eene leening van 150 millioen dollar - 
geleidelijk zou kunnen aangroeien en dat zich aldus in het 
buitenland een vermogen zou vormen, dat den inbreng van 
de gclclleening overtrof, zooals dit nu het geval is. » 

Ontleenen wij aan dezelfde toelichting eenige citaten die 
duidelijk het inzicht toonen, tot de deviezen door den Staat 
aan <le Bank afgestaan, of gebruikt in het in-casso als deel 
van de verhouding tegenover de verbintenissen op zicht, de 
verplichting te beperken voor rie Bank, daarvan het inkomen 
aan den Staat af le staan. 
(Blz. 10) : cc Bij cle besparing van 7,200,000 frank waar­ 

over wij even spraken, komt nog, zooals zal verklaard wor­ 
den naar aanleiding van art. 5, de veranderlijke opbrengst 
van den voorraad deviezen tot welks samenstelling de lee­ 
ning zal dienen. 
(Blz. 14) : r{ De voorraad deviezen die haar zal ouerùan­ 

digd worden door den Staat, ter uitvoering van het eerste 
artikel van de wet, zal door haar belegd worden bij hare 
correspondenten in het buitenland, en zij ziet af, ten voor- 
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Bien plus, acceptant dans toute son étendue l'idée qui 
inspire cette première concession, l~ Banque s'engage d'une 
manière générale à verser désormais au Trésor le revenu 
intégrai de la masse des uaieurs su, l'étranger qui viendront 
s'ajoute, au métal, à l' 1>r, pour parfaire la p1oportio11 statu­ 
taire d'un tiers entre l'encaisse et les engagements, » 

Enfin, au bas du tableau IV (p. 34) auquel se réfère ladite 
dépêche, nous trouvons cette indication explicite : 

« Les nouvelles conventions assurent à l'État le revenu 
intégral des ualeurs sur l'étranger entrant dans la composi­ 
tion de l'encaisse. On a pris ici le chiffre de ces avoirs au 
29 octobre 1925. Ce revenu sera beaucoup plus élevé dans 
l'avenir, lorsque l'encaisse aura été renforcée comme il est 
expliqué dans I'Exposé. " 

BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE 

N- D. 5175. 
Bruxelles, le 29 mars 1927. 

(t) 

A Jfomie1t1 le Baron H out ari, 
Ministre des Finances, 

à Bruxelles. 

MONSIEUR LE MINISTRE, 

I. - Comme suite à notre entretien, nous avons l'honneur 
de vous confirmer notre accord au sujet du revenu des 
valeurs sur l'étranger dont question i1 l'article 4 de notre 
convention. 
La Banque créditera le Trésor : 
1° Du revenu de l'emprunt monétaire tel que ce revenu 

se comporte. En conséquence, la Banque n'aura pas à boni­ 
fier un intérêt pour la partie de l'emprunt utilisée 11 l'acqui­ 
sition d 'or ; 

2° Du revenu des valeurs sur l'étranger qui faisaient par­ 
tie de notre couverture et entraient en compte pour l'établis­ 
sement de la proportion. 

Sur ces bases, le décompte s'établit comme suit : 

Montant de l'emprunt . . . . . . . . . .Ir. 3,~Z!'!,7:,3,fi:'.ifi 2:ï 
tunu . 

Achats d'or an Z'i novembre J!l-?r., ·fi'. t,Zn~.747,GGù l'i 
Argent. converti en or· . --18i,756,8-'t5 41) 

Solde . . .rr. 1,015,990,814 77 

Fr. 2,212,7f,2,8~1 -~ 
Valeurs sur I'étrnngcr lignrnnf an 25 octnhru t!r21; 
dans J'encaisse 111étalliq11c d entrées 1•n cornpt» 
pour I'ètabnssement cf<· la proportion. .r1·. 2111,-',42,285 95 

C'est aussi sur cette somme que sera calculée la commis­ 
sion de 1 ¼o par semestre prévue par l'article 4, § 3, de la 
convention. 

Nous sommes également d'accord pour former dans cc 
compte une réserve destinée à parer it tous risques, confer- 

deele van de Schatkist, van het inkomen dat zij van deze 
beleggingen zal trekken. Mee, nog, de gedachte die deze 
eerste concessie heeft geleid in haar geheel aanvaardend, 
verbindt de Dank zich, in algemeenen zin, voortaan aan de 
Schaikfrl te storten het integraal inkomen van de massa der 
waarde" op !tet builenla11d, die zich komen voegen bij Izel 
metaal, het goud, om de statutaire ve,houding can een 
derde tnsscùen het in-casso en de verbintenissen le vol 
11wke11. » 

Eindelijk, onderaan tabel IV waar voornoemd schrijven 
naar verwijst, vinden wij deze uitdrukkelijke aanwijzing : 

« De nieuwe overcenornsten verzekeren aan den Staat liet 
volledig inkomen van de waarden op het buitenland die deel 
uitmaken van het in-casso . Men heeft hier het cijfer van dit 
bezit genomen op 29 October 1925. Dit inkomen zal in de 
toekomst veel hooger zijn, wanneer het in-casso zal versterkt 
zijn zooals in de Memorie wordt uiteengezet. " 

NATIONALE BANK VAN BELClt 

N' D. 5175 

Brussel, den 29" Maart 1927. 

Aa11 den heer Minister uan Financiën, 
te Brussel. 

MIJNHEER DE i\l!NISTER, 

I. - In aansluiting met ons onderhoud, hebben wij de 
eer U ons akkoord te bevestigen nopens de opbrengst van 
de waarden op het buitenland waarover het gaat in artikel 4 
van onze overeenkomst. 
De Bank zal 's Rijks Schatkist crediteeren : 
1° Voor de opbrengst van de muntleening zooals die 

opbrengst zich voordoet. Dientengevolge zal de Bank geeo 
interest moeten bonificeeren voor het tot goudaankoop aan­ 
gewende deel van de leening. 

2° Voor de opbrengst van de waarden op het buitenland (t) 
die van onze dekking deel uitmaken en in rekening kwamen 
voor het vaststellen van de verhouding. 

Op die grondslagen kan <le afrekening als volgt worden 
opgemaakt: 
Bo,1lrag van do leenlng. . .· . . . . . . . . .rr. 3,228,753,li5G Z:', 

Il' (H/TVCl/1 : 

Gn11claankoo1l op ~5 1-on·rnlwr J!f!li, fr. 1,Z03,747,ŒIJ lî 
111 i;ond omgezet ztlver . . . . . . -18ï,75G,8'>5 40 

Fr. 2,212,762,81,1 -~S 
Waarden op het lrnllrnlnncl welke op 25 October l!J2G 

in den metnlen ka.~voor1·nacl vunrkwamen en wer­ 
deu in rekening g,,nomc11 voor h,,1 l'/L~t;;lrllen 1·a11 

de verhoutling . . . . . . . . . . . . . .Ir. 210,542,285 !J5 

Devises productives cle rnvcnns . . . . . . . .rr, 2,423,305,127 43 1 Inkomsten ntwcrpende deviezen . 

Saldo . . .rr. 1,015,990,814 77 

.rr. 2,423,305,127 /h1 

Op die som ook zal de bij artikel 4, § 3 der overeen­ 
komst voorziene provisie van 1 °/no per halfjaar worden 
berekend. 
Wij gaan insgelijks akkoord om, overeenkomstig onze 

brieven van I December 1926 en van 1 Februari 1927 in die 
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mément à nos lettres du I" décembre 1926 et du 1er fé­ 
vrier 1927. 

(u) II. - En même temps, nous avons pris bonne note du 
désir que vous avez exprimé et tendant à ce que le montant 
investi en or, au moment de la stabilisation, ne soit pas aug­ 
menté par de nouveaux achats à Ja charge des devises pro­ 
duisant intérêt pour le Trésor. Bien que, strictement, nous 
n'y soyons pas tenus, nous acceptons d'apporter ce corol­ 
laire aux conventions. 
En conséquence, les acquisitions de métal jaune faites 

après le 25 novembre 1926 ou que nous ferons dans la suite 
seront imputées, si besoin en est, sur les devises appartenant 
à la Banque et dont le revenu n'est pas attribué à l'État. 
Celles qui produisent intérêt pour l'Etat ne seront employées 
éventuellement à acquérir de l'or que lorsque toutes les antres 
devises appartenant à la Banque auront été épuisées. 

Nous vous serions obligés, Monsieur le Ministre, de bien 
vouloir nous marquer votre agrément sur le contenu de cette 
lettre, et nous vous prions d'agréer l'assurance de notre 
haute considération. 

Le Secrétaire, 
(s.) LOUIS-JE/IN MAHiEU. 

MINISTÈRE DES FINANCES 

Trésorerie et Dette pubtique. 

Jro Direction. - Je, Bureau. 

N• 305. ll. N. 

Le Gouverneur, 
(s.) LOUIS FR/\NCK. 

Bruxelles, le 11 avril 1927. 

A Monsieur le Gouverneur 
de la Banque Nationale de Belgique, 

à Brueeuos. 

MONSIEUR LE GOUVERNEUR, 

J'ai l'honneur de vous accuser réception de votre lettre du 
29 mars, n° D. 5175, et de vous marquer accord sur le mode 
d'application qu'elle indique en ce qui concerne l'article 4 
de la convention du 18 octobre 1926. 

11 en résulte que les valeurs sur l'étranger dont le revenu 
est attribué au Trésor correspondent à une somme de 2 mil­ 
liards 423,305,127 fr. 43. 
C'est aussi sur cette somme, et non d'après la prescription 

du paragraphe 3, que sera calculée Ja commission de 1 °/00 
par semestre à retenir par la Banque. 
Une réserve destinée à parer aux risques éventuels sera 

constituée all moyen d'un prélèvement de 5 % par semestre 
sur le produit des placements, réserve qui demeurera Ia pro­ 
priété de I'Etat et s'accroîtra de ses propres revenus, jus­ 
qu'à ce que le total atteigne un chiffre qui sera fixé ulté­ 
rieurement d'après l'expérience. A cette réserve sera portée 
la différence en plus ou en moins qu'accusera l'inventaire 
semestriel des devises dont le produit revient à l'État. 

Les acquismons d'or postérieures au 25 novembre Hl26 
ne seront point imputées sur l'avoir ci-dessus défini; les 

rekening eene reserve tot voorziening in alle risico's aan te 
leggen. · ·· 

Il. - Terzelfdertijd, hebben wij aanteekening gehouden (u) 
van het door U uitgebracht verlangen om het bij de stabili- 
satie in goud belegde bedrag niet te verhoogen door nieuwe 
aankoopen ten bezware van de voor 's Rijks Schatkist ren­ 
tende deviezen. Alhoewel wij daar niet strikt toe gehouden 
zijn, nemen wij aan dit bijvoegsel aan de overeenkomst te 
brengen. 
Dienvolgens, zullen de na 25 November 1926 gedane aan­ 

koopen van geel metaal of die welke wij later zullen doen, 
desnoods op de aan de Bank toebehoorende deviezen, waar­ 
van de opbrengst niet aan den Staat is toegewezen, worden 
aangerekend. Die welke voor den Staat interest opbrengen, 
zullen eventueel clan alleen tot goudaankoopen aangewend 
worden, wanneer alle overige aan de Bank toebehoorende 
deviezen zullen zijn opgebruikt, 

Gelieve, Mijnheer de Minister, ons te laten weten of U 
.het met den inhoud van dit schrijven eens zijt. 

Met de meeste hoogachting. 

De Secretaris, 
(g.) LOUIS-JEAN MAHIEU. 

De Gouuemeur, 
(g.) L. FRANCK. 

MINISTERIE VAN FINANOll!N 

Thesaurie en Openbare Schuld. 

I•'• Directie. - !"• Isurcel. 
N' 305. B. N. 

Brussel, den 11" April 1927. 

• ,1an den heer Gouuerneur 
van de Nationale Bank vau België, 

te Brussel. 
MIJNHEER DE GOUVERNEUR, 

Ik heb de eer U de ontvangst te berichten van uw schrij­ 
ven van 29 Maart, n' D. 5175 en U mijne instemming te 
betuigen met de wijze van toepassing welke daarin is aange­ 
duid wat betreft artikel 4 der overeenkomst. van 18 Octo­ 
ber 1926. 
Daaruit vloeit voort dat de waarden op het buitenland, 

waarvan de opbrengst aan de Schatkist wordt toegekend, 
overeenkomen met een som van fr. 423,305,127.43. 
Het is ook op deze som en niet volgens het voorschrift van 

§ 3, dat de provisie van 1 °/00 per halfjaar zal worden 
berekend, welke door de Bank dient afgehouden. 
Eene reserve, bestemd om in .de eventuelle risico's te 

voorzien, zal aangelegd worden door middel cener vooraf­ 
neming van 5 % per halfjaar op de opbrengst der beleggin­ 
gen, reserve welke het eigendom van den Staat zal blijven 
en met eigen inkomsten zal vermeerderen, tot dat het totaal 
een cijfer zal bereiken dat later volgens de ondervinding zal 
worden bepaald. Op deze reserve zal worden gebracht het 
verschil in meer of minder dat de halfjaarlijksche inventaris 
der deviezen zal .aanwijzen, waarvan de opbrengst aan 'den 
Staat toekomt. 
De aankoopen van goud, na 25 November 1926, zullen 

op het bezit waarvan hiervoren sprake, niet worden aange- 
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devises qui le représentent ne seront employées éventuelle­ 
ment à pareille destination que lorsque toutes les autres 
devises appartenant à la Banque auront été épuisées. 

Enfin, il y aura lieu d'étendre à l'article 30 de l'arrêté 
royal du 25 octobre 1926 l'interprétation donnée au § 3 de 
la convention du 18 octobre; la bonification du droit de 
timbre ne peut s'appliquer, en effet, à la partie de la circu­ 
lation correspondant au portefeuille-devises productif au 
profit de la Banque. 

Agréez, Monsieur le Gouverneur, etc. 

Le Ministre des Finances, 
l-;{üUTART. 

Nous voici donc en possession des éléments de 
cause. 

Faisons d'abord jus+icc d'une critique basée sur la 
divergence des chiffres mentionnés dans les docu­ 
ments (comparez les passages (j) et (t). 

« La Banque, a-t-on dit, s'est. obligée ù créditer 
l'Etat du produit. des 3,200 millions qui lui Iurcn l 
cédés lors de la stabilisation. 

)) La Banque a rnollifié une première l'ois cc chiffre 
pat· sa lcllrc en date du L" décembre, en le ramenant 
à 1,550 millions. 

n La Banque a modifié une seconde l'ois cc chiffre 
par sa lettre du 29 mars. Celle fois clic cède ù l'Etat 
le produit de 2,400 millions! n 

Entendons-nous : 
1° La Banque n'était obligée de créditer l'Et.àL du 

produit des 3,200 millions que pour autant quo 
ceux-ci n'eussent pas servi en tout ou en partie ü des 
achats d'or-métal. Or, au moment. de 1a stab il isaf ion , 
la situation était telle que pour répondre au vœu de 
la loi, qui ordonnait une couvcrl uro du billet, il 
30 % or cl compte tenu des obligations assumées par 
la Banque('), il fallait absolument employer au moins 
une pari ie de l'emprunt n celle fin. Dans ln lel.Ire cih\· 
plus haut .M. le Ministre Franequi l'y conviait d'ail­ 
leurs (voyez texte f). E11 aucun cas le Trésor ne pou­ 
vait donc s'attendre ù loucher le produit. intégral de 
3,200 millions! 

2° Les deux décomptes d11 I" décembre cl du 
29 mars sont. pratiquement identiques. La seule dil­ 
Iérence qu'ils présentent résulte du fait qu'au 
I" décembre les émetteurs de l'emprunt uvaieul 
encore i1 verser à la décharge de l'Etat environ 
878 millions. 1\ u 29 mars, cette somme avait été ver­ 
sée. C'est pourquoi le m011tm1I primitif de 1,500 mil­ 
lions c~I porté f1 celle date à 2,400 millions. 

(1) Voyez au sujet de cette intéressante controverse les 
it:,tl~Shges (a), (f), (g), (h), (r). Il apparalt clairement qu'en 
}fü&l'ifi én41la Banque ne pouvait constituer la couverture-or 
de 30 % en n'utilisant que ses moyens propres. 

rekend : de deviezen welke het vertegenwoordigen, zullen 
tot dergelijk gebruik eventueel dan alleen worden aange­ 
wend wanneer alle andere aan de Bank toebehoorende 
deviezen opgebruikt zullen zijn. 
De interpretatie gegeven aan § 3 der overeenkomst van 

18 October 1926, dient ten slotte tot artikel 30 van het 
Koninklijk besluit van 25 October 1926 uitgebreid : de boni­ 
ficatie van het zegelrecht kan inderdaad niet worden toege­ 
past op het gedeelte van de circulatie overeenstemmend met 
de productieve deviezen-portefeuille ten bate van de Bank, 

Met de meeste hoogachting. 

De Minister van Financiën, 
HOUTART. 

Nu zijn wij dus in het bezit van de gegevens waar­ 
over het gaat. 

Maken wij eerst gr-daan met ecne kritiek steunend 
op het verschil van de cijfers in de documenten ver­ 
meld (vergelijk de plaatsen (j) en (t). 

i< De Bank, zoo zegt men, heeft op zich genomen 
den Staat le crcdilccrcn van de rente der 3,200 mil­ 
liocn die haar werden afgestaan !en tijde der stabi- 
1 isatie. 

>> De Bank heeft een eerste mani dit cijfer gewij­ 
zigd, door haar schrijven in dato l December; dit lH·­ 
drag wordt dan leruggcbracht op 1,550 millioen. 

)> De Bank heeft ,lit cijfer een tweede maal gewij­ 
zigd door haar schrijven van 29 Maart, Ditmaal 
laat zij aan den Staat cle rente over van 2,400 mil­ 
lioen! >) 

Laten wc elkaar begrijpen : 
l° De Bank was slechts verplicht in zooverre den 

Staal Ic croditoeren van de renie van 3,200 milliocn. 
als dit bedrag gedeeltelijk of geheel had gediend mor 
aanknopen van gou.l-metual. Welnu, op het oogcn­ 
blik van de stabilisatie, was de loosluml aldus gesteld 
d.11, ter voldoening van de wet die ecu circulatie-dek­ 
king oplegde van 30 t. h. goud, en na rekening le 
hebben gehouden mei de verplichtingen door de 
Bank op zich genomen ('), men genoodzaakt was de 
lecning , gedeeltelijk ten minste, voor dil doel te ge­ 
bruiken. In den hoven aangchaalden tekst, verzocht 
Minister Francqui hem overigens daartoe (zie lekst f). 
[n geen geval, kon de Thesaurie dus verwachten de 
volled igc rente van 3,200 milliocn te ontvangen! 

2° De twee afrekeningen van 1 December en 29 
Maart zijn practisch dezelfde. Hel oenige verschil be­ 
rust hierop dal, op 1 December, de uitgevers van de 
lccning nog ongeveer 878 milliocn le storten hadden 
ter ontlnsting van den Staal. Op 29 Maart, was dil be­ 
drag gestort. Daarom juist werd hel oorspronkelijke 
beclrng·grnot 1,500 milliocn op dien datum verhoogd 
tot 2,400 millioen. 

(') Men leze over dil interessante vraagstuk de plaatsen 
(a), (f), (g), (h), (r). Het blijke duidelijk dat, in geen geval, 
de Bank de goucldakking van 30 t. h. kon vestigen, met 
slechts zijn eigen middelen te benuttigen. 
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:\lais il nous faut toujours expliquer pourquoi étant 
donné ln Convention dt! 1926 Ic Cou vcrncmcnt a 
jugé hou de limiter ses prétentions en matière de 
devises au revenu de 2,423 nullions. 
Pour appn:l'Ïcr l'dlc limitulion il faut élabl ir suc­ 

ee:-sin~mcnl trois clu):-1':- : 
1° Qut• luutes h·!< d1·vi~1:,, 1w Iravnilluient pas néces­ 

saircment pour Ir compt« dt! l"Elal, sans quoi Ioule 
l imitation quelle q11·e111.~ fùt aurait dt'! être rejetée. 
Nous soutiendrons i't cel ég-anl que I'Elat n'avait. droit 
q11'a11 produit des devises porté .'1 l'encaisse; 

2• Cc point de me étant admis il y a lieu de prou­ 
ver que l'intérêt de l'Etat commandait. de limiter Ic 
montant de ces devises ;1 une somme rixe; 

3° Enfin il reste ;1 justifier la fixation de cc mon­ 
tant ~. 2,423 millions. 

Ces preuves Iailcs, 011 admettra que la convention 
résultant de l'échange de,,; lettres rappelées plus haut 
reste dans Ic cadre de la con vcnl ion et cousl ilue de 
la pari du ;\Jinislre compétent une mesure dcxécu­ 
tion Ioule it l'nvaulagc de l'Etat : 

1° li me semble qu'aucun doute ne peut exister 
en cc qui concerne les droits respectifs de l'Etat et 
de la Banque sur Ic produit <les devises. 

Le lexie est formel. (Art. 4, ~ 2, de la Convcntion.) 

u En oulre, la Banque renonce au profit de l'Etat, 
au revenu II de.<; valeurs s111· l'étranger qui entreront 
.n en compie conformément n ;1 l'arrêté royal de sta­ 
bilisation pom l'ótnhlisscmcnt de la II proportion 
11 entre l'encaisse cl les engagements ;1 vue. » 

Cc texte suggè1·1) invinciblement l'idée qu'il peul y 
avoir d'autres valeurs SIII' l'étrnngcr qui n'entrent pas 
dans l'encaisse el dont I<\ reven II appart icn l donc it la 
Banque. ll élait sinon si simple de dire : (< En outre 
Ja Banque renonce au profit de l'Etat, a11 revenu 
de Ioules valeurs ,;11r I'étrnngcr. qu'elle pourrait 
délcnir. 

Je trouve d'ailleurs 1111e confirmation de ma thèse 
dans l'arl iclc 17 des lois combinées sur la Banque 
Nationale, qui clit : 

1( Le bénéfice résullanl pour la Banque de Ja diffé­ 
rence entre l'intérêt de 3 1/2 % el le taux d'intérêt 
perçu par celle ins+itution sur Jes opérations, tant 
extérieures qu'intéricurcs, est nltribuó à l'Etat. » 

Le maint ir-n d'un pos Ic de devises en dehors de 
rc11caiss1• 1::-I pour 11· surplus une pratique ù la Iois 
courante, prudente, et soumise depuis longtemps ,'1 

la plus forge puhl icité. 
Si ces clcvisPs hors encaisse n'exlslaienl pas, tout 

mouvement de change ~c réperculcrnit directement 

Maar wij moelen nog altijd verklaren waarom, ge~ 
zien de overeenkomst van l H26, de Hegeering het 
goed gevonden heelt hare aanspraken le beperken in 

· zake deviezen lol het inkomen van 2,423 millioen . 
Om over deze beperking te oordeel en, moel men 

uchterecnvolgcns drie 1!ii1gcn lmwij:,;1m •: 

1° Dut al dl' deviezen niet noodzukcltjk voor reke­ 
niug van den Staal werkten, want anders had men 
eender welke beperking moelen verwerpen. Tc dien 
aanzien, zullen wij de mecning verdedigen dal de 
Slaat slechts recht had op de opbrengst van de in het 
incasso gebrachte deviezen. 
2" Neemt men dit standpunt aan, dan dient men te 

bewijzen dal het belang van den Staat cischte het be­ 
drag van deze deviezen le beperken tot ccnc vaste 
som. 

3° Ten slotte, dient men te verklaren waarom dit 
bedrag werd vastgesteld op 2.423 rnilliocn. 

Zijn deze bewijzen geleverd, dan zal men aannc­ 
men dat ch: overeenkomst voortvloeiend uit de wisse­ 
ling van de hoogcr genoemde brieven in het kader 
blijft van de conventie, en van de zijde van den bc­ 
voegden miuislcr een uitvoeringsmaatregel uitmaakt 
die hoclcmaal lett voordcclc van den Slaat is. 
l° l\'fij dunkt dal cr geen de minste twijfel kan be­ 

slaan wat betreft de rcspeclieve rechten van den Slaat 
en van de Bank op de opbrengst der deviezen. 

De tekst is formeel. (Artikel 4, ~ 2 van de Conven­ 
tie). 

<c Bovendien, doet de Bank, ten bate van den Staat, 
afstand van het. inkomen van cle waarden op hel bui­ 
ten land, welke in rekening zullen komen overeenkom­ 
stig het Koninklijk bcslui t der stabilisatie, lcn einde 
clc verhouding vas 1. Ic slei lcn Lusschcn het incasso 
en de 1.ichtverbi11te11isscn. n 

Deze lekst doel, ontegenzeggelijk, rle gedachte 
ontstaan dal cr andere waarden op het huitcnlnml 
kun n cn zij n , welke niet onder het incasso vallen ''.Il 
waarvan hel inkomen dus de Bank locbohoorl.. Hel 
was anders zeer eenvoudig gcwnr,sl te zeggen : (( De 
Bank doel bovendien afstand, ten bate van den Staal, 
van hel in komen van al de waarden die z:i.i op hel bui - 
tenlanrl mocht in haar bexit hebben. " 
Ik vind trouwens een bevestiging van mijn ~telling 

in artikel 17 der surnungcordeurlo wetteu 'op de Na­ 
tionale Bank, dat luidt : 

<< De winst welke voor de Btuik ontslaat uil. liet ver­ 
schil tnsschen den interest van 3 ½ t. h. en den ren­ 
tevoet dien zij ontvangt op de verrichtingen, zoovccl 
buitenlandsche als binnenlandschc, wordt aan den 
Staat toegekend. n 

Het behoud van een post deviezen, buiten liet in­ 
casso, is, hoven dien, een prucfijk levens zeer gebrui­ 
kelijk en voorzichtig en, sedert· langen tijd, aan de 
ruimst. mogelijke publiciteit onderworpen. 

Moesten deze deviezen builen het incasso nicL VOO!"· 
handen zijn. dan zou elke wisselbeweging recht- 
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sur la c1,urnll1re· de la mouuaic, cc qui n'es! pas 
désirn bl1•. 

Pour le surplus cette pratique est courante, la 
Banque ile Franct•. par Pxcmplt•, 11c porie que l'or­ 
métal i1 sa couverture. 

Elle l'sl enfin connue. Tout le monde a pu lire pen­ 
dant des années, les situations hebdomadaires de la 
Banque :\a!ion:tlc, qui mentionnent en dehors de 
l'encaisse, 1111 poste u portefeuille effets sur la Bel­ 
gique et sur l'Etranger ll. Cel aveu hehdornadaire n'a 
pas suscité de critiques pendant cinq ans. 

Le rapport annuel de la Banque donne d'ailleurs 
les mêmes indications. 

2'' \liiis dans ce ras, pourquoi l'Etat ne s'est-i] pas 
contenté du lex te de la Convcnljon i' Pourquoi a-t-il 
consenti .'1 préciser ses droib en fixant :1 un quan­ 
tum oc »arietur Ic moulant des devises truvaillant 
pour son compie? 

Snns tlo111<" Ic lexie de la Convention surl'isail théo­ 
riqucmcnt, mais il i':lail très clilïïcilcmcnl applicable. 
Le montai des devises-Etat aurait varié de semaine 
c11 semaine. En oul rn, il eût été difficile cle déterminer 
quelles devises travaillaient respectivement pour 
l'Etat cl pour la Banque. Or, les placements se fai­ 
saient .'t. des taux ,tifffrc11b. Enfin et surtout la 
Banque dressant elle-même ses sil11aliuns hebdoma­ 
daires aurai! p11 inf'lucncor tlin•l'f1•n11ml la répnrtit.ion 
du revenu dl·s devises 1'11 les portant soif ;1 son 
encaisse, soit i, J-;1111 porlcl'cuillc {~lraugcr. C'élail rncl­ 
Ire la Banque dans 1111c siluulion cxlrêmcmeut d151i­ 
cnlc vïs-;1-vis de l'Etat. 

:\ Cl':- co11sidéraliu11s 1l'onlrc presque technique 
ve nn il s'ajouter celle de l'jnlérèt de l'Elal : 

La Banque avait le droil incontestable de trunsfor­ 
mer en or el jusqu'au dernier centime ie produil de 
l'c111pn111I de slahili"a!iou (voyez lex les hel d). 

Or, J'inl{:n\.l ch· l'Elal commandai! de: maintenir la 
plus forte q1111lil1; pr>,<sibh· de• el'! emprunt eu devises. 

L'Etat a dfJ11c rail preuve de ,;aw·:ssc' cl d'esprit pra­ 
l ique lorsqu'I] n consunl i ;'1 l'ixcr ne ·t11U"ie/111· Ic mon­ 
l.ml demi le revenu lui élail af lrihuè loul en obtenant 
de la Banque fcngagcmenl de· ne lransformer cc mon­ 
tànt c11 or qu'apri·s avoir ép11i,;é Ioule" ses aul res 
n;sc-r\1's 1·11 dni"c's. Il a pn;f{'.ré la s1:curil,; ;1 1111 béné­ 
fice supplémr-nln iro Ire\~ nléatoirc. 

3" Pourquni f.'<' montanl fùl-il fo,é ù 2,400 millions P 
Cc chiffre trouve sa j us l ificulion clans cieux considé­ 
ratious : 

o) La Ilanqu« avant dfi rétrocéder t, l'Etat un mon­ 
lanl ld·s élevé de lkvi:-cs a11 mo111c11I clc ln slnhilisa­ 
tion pouvait prcllc11dre qu'en ré:ililé l'Elat ne lui 
avait versé q11'11nc somme lrl·s iuf'érieurc au montant 
de l'cmprnnl cl voisine de 2,400 millions (voyez 
lc:,;!cs h el r); 

slrceks op <le dekking van de munt overslaan, wal 
ongewenscht is. 

Overigens, is dil een gewone pracl ljk ; de flanque 
de France b.v., schrijf! niets anders dan goud-metaal 
op haar dekking. 

De Coin-enlie is alleszins gekend. Iedereen hecf'l . 
sedert dag en jaar, de weekstaten van de Nationale 
lbnk kunnen lezen, welke, behalve hel. incasso, een 
hoofd << Elfccten-portcfeuille op Bclgiö en op het Bui­ 
Ienland bevallen ». Deze wekclijkschc openbaring 
heeft, gedurend vijf jaar, geen kritiek uitgelokt. 

Hel jaarverslag van de Bank g-ccfl trouwens dezelfde 
aan wijzigi ngcn. 

2" )laar waarom heeft de ~taal. zich in dil gcm! 
nid tevreden gesteld met den lekst van de Conventie] 
Waarom heef! hij cr i11 toegestemd zijne rcd1lf:11 le 
prccisecren door hel bedrag van de deviezen die rn1:r 
zijn rekening werken Ic bepalen een quantum ne 
·val'iet11r'.> 

Voorzeker, theoretisch gesproken. was de lekst van 
de overeenkomst voldoende, maal' hij was moeilijk 
loc te passen. Het. bedrag van de deviezen « Staal >> 

zou vau weck lol weck verschillend zijn gcwocs]. Bo­ 
vcndien, zou het moeilijk zijn geweest le bepalen wel­ 
ke deviezen werk ten voor den Staal c11 welke voor di: 
Bank werkten. De hekgg-ingcn werden gedaan legen 
vcrschillcurlc inlcrcstcn. Eindelijk en vooral, daal' de 
Bank zelf hare weekstaten opmaakt, had zij recht­ 
strceks de v1!rclceli11g van de inkomsten der dcviezo.: 
kunnen beïnvloeden, met ze Ic brengen hetzij op haar 
incasso, hetzij op haar buitcnlanrlschc portefeuille. 
\lcn :-leidt! daardoor de Hank in ccnc zeer kic:-;clw, 
tocsla11d tegenover den Staal. 

Bij dc;,.1~ ovcl'\\'ûginge11 van bijna tcchnischcn aard. 
kwam 110g deze van het belang van den ~!aaL 

De Bank had hel onbotwistbaar recht de: oub rcug-t 
van de Slnb ilisaliclccning lol den laatsten centiem in 
go1ul om Ic zeilen (zie lckslcn h end). 
Welnu, het belang van dcu ~taal cischlc dal de· 

grootste mogelijke hoeveelheid van deze lccni11g i11 
deviozcn behouden bleer. 

De Slaal heeft dus wijs en pmcl.isch gehandeld mvl 
ne 'V(11·ict11r hel bedrag vast le stellen, waarvan hel in­ 
komen hem werd l(1cgckcnd, terwijl hij ·levens vu 1 

de Bank de verbintenis verkreeg dit bedrag slechts 
in go11d om le zeilen, na uitpultiru; van al hare andere 
reserves in deviezen. Hij verkoos de zekerheid op een 
onzekere bijkomende winst. 

3° Waarom werd dit. bedrag vaslg cslck] op 2,400 
milliocn i' Dil cijfer vindt zijne verklaring in lwec~ 
overwegingen : 

a) Daar de Bank aan den Staal heef! moelen tcruµ­ 
uilkcercn een zeer hoog bedrag aan deviezen, op het 
oogcnhlik van de slahilisalie, kon ilj beweren dat in 
werkelijkheid de Slaat haar ccnc som had uitgekeerd 
die veel kleiner was dan hel. bedrag van de lceninu 
en de 2,400 millioen benadert (zie de teksten h en r); 
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b) Cc montant est celui des devises produisant pour 
l'Etat au 25 novembre 1926, au morncnl même où la 
Ji,rnitc de 30 % de couverture-or va être atteinte. Il 
rcprésen tc donc l'inlégralité du produit de l'emprunt 
moins Ic montant minimum qu'il avait fallu employer 
de toute nécessité pour constituer la couverture 
ordonnée par la loi. 

* * * 
Celle argumentation est !rès heureusement com­ 

plétée et confirmée par la publicatlon de la correspon­ 
dance échangée cuire le Gouverncmont cl la Banque, 
fin 1926, début 1927. 

Celte correspondance nous apprend que le conflit 
qui fait l'objet de nos discussions n'est pas 11om0ea11. 
Il a eu lieu dùs la mise en application de la Convcn- 
1 ion. El la solution qui lui fut donnée confirme notre 
I IJ(!SI). 

Car nous y voyons le Gouvernement cl la Ba11q1w 
ap1·i~,:; une vigoureuse passe d'armes accepter de com­ 
mun accord une solution qui :--'identifie pratiquement 
avec lu thèse primitive de la Banque. 

* * * 
Il y a enfin une dernière considération qui ,w 

manque pa:; de pertinence. 
Si ù la suite des accords suhséqucnts Ir montnnl 

des tlevises dont le produit allai! directement .'1 lï~lal 
Iut limité it 2,400 millions, I'Elnl continuait ;'i perce­ 
voir indi.,·ecternent un pourccniage élevé des profils 
réxullnn] des devises fructifiant pour la Ba11q11c. 

L'Elut se mil attribuer en clfet : 
l" Tous les revenus des placomunls dt'•passaul 

3.50 %; 
2" 60 % des bénéfices de la Banque a11 ddi1 d'im 

dividende de 6 %, accordé aux actions. 

C'csl œ qui explique que sur un prnd11il loto/ de 
foutes les devises de la Banque \ationalc, réulis<~ 
depuis Ic 25 octobre 1026 cl s'élevant 11 710 millions. 
l'Etal a d'abord encaissé 447 millions. Dans I<'" 
263 millions restants il lui revient 60 %, soil approx i­ 
rnalivcmcnl encore 157 millions, a11 tolal 605 mil­ 
lions. Le reste, soif. environ 105 millions, fui ln pari 
des actionna ire» de la Banque Nationale. 

C'est lit sans cloute, 1111 rles arg-unwnls d'{:q11il{­ 
quinvoqua l'Exposé des mot ifs de la seconde Con­ 
vention. 

h) Dit bedrag is dil van de deviezen welke voor deu 
Staal produceereu op 25 November 1926, op het 
oogcnblik zelf waarop de grens van 30 1. h. gouddek­ 
king werd bereikt. liet vertegenwoordigt dus de ga11- 
sche opbrengst van de lcening, verminderd met het 
minimum bedrag dal men allernoodzakelijkst had 
moelen gcbruikc11 om de door de wel voorgeschreven 
dekking le verkrijgen. 

* ** 
Deze bcwij:n-ncring is zeer gelukkig aungevuld en 

hm c;;ligd door het publiceeren vau de bridwisscliï1g 
Iusschen de Hc~cc1·ing eu de Bank, einde 1926 hcgi11 · 
1927. 

Deze hricfwisscli11g leert ons dat het conflict; waar­ 
over deze bespreking gaal, nie! nieuw is. Het is ont­ 
staan vanaf tic locpa%ing van th) overeenkomst. E11 

de 01'ilossi11g die cr ,1:111 gegeven werd beves] igl. 011z1• 
thesis. 
\Vant wij zier er de Hcgceriug en de Bank, llit een 

ernstige meoningvcrschil, in gcn1C'Cll overleg eenc 
oplossing aanvaarden die practisr-h overeenkomt mei 
de eerste thesis van de Bank. 

* 
** 

T1!n slollc. is cr nog eenc laalslc overweging- dit! 
11ict zonder belang is. 

Zoo. lcn gevolge van latere overeenkomsten, hel 
!.ctlrug der deviezen, n ier opbrengst rectustreeks aan 
1lc11 Staal lun goede kwam, tol 2,400 milliocn bcpPrkl 
werd, bled aan den ~laai orn•ec/11:.lreeks een ltrn:!! 
pc1-c-c11lagc le heurt vallen uil de winsten der voor de 
Ba11k rcnlcgc,endc deviezen. >> 

Aan den S!aal werd inderdaad toegekend : 

1 ° Hel gchecle inkomen der beleggingen clal 
3.50 1. h. overschrijdt; 

2" 60 1. h. vun de winsten der Bank boven het lw­ 
drag bruoodig-d lol 11ilk1•cring van hr! aan de aa11dc()­ 
leu locgekcndc dividc11d van 6 L h. 

Aldus verklaart men hoc, op een gezamenlijk be­ 
drag- gnml 710 milliocn, van al de seder! 25 Oclobcr 
1926 vcrxilvcrde deviezen van de Nalionalc Bank, de'. 
Slaaf. cr eerst voor -447 millioen heeft geïnd. Van de 
overblijvende 263 milliocn, kornl hem nog 60 1. h. 
1,w, zegge, lcn naasten hij, nog 157 milliocn, in 
'I geheel 605 milliocn. Hel overige, zegge ongeveer 
105 mill iocn , is hel gcdccllc der aandeelhouders van 
de Nalion:ilc Bank. 

Daar raken wc zeker 1·1~n der hillljkhoidsurgumen­ 
lc11 aan, waarop de Memorie van Toelichting van de 
1 wcct!« overeenkomst wijst. 
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DEUXlK\Œ PAHTIE. 

LA POLITIQUE D'OR ET DE DEVISES 
DE LA BANQUE NATIONALE. 

Voyons maintenant quelle l'ut la politique moné­ 
taire de la Banque Nationale, le i•égimc des relations 
entre elle et le Trésor une fois fixées. 

La Banque Nationale fixa celle politique cli':s le len­ 
demain de la stabilisation. Elle s'y lint avec une per­ 
sévérance et une clairvoyance dignes des plus grands 
éloges. 

Nous retrouvons la trace de ses préoccupations dans 
la plupart des docu men Is publiés par l'lnst i 1. ui 
d'émission. 

En voici quelques exemples : 

Rapport sur les opérations de T anné« 1926, pré­ 
senté à l'Assemblée çJérthale du 28 jh,riu 1927 
(p. 13) : 

<1 En fait, ù l'heure actuelle, la couverture dépasse 
largement les exigences légales. Dans la situation 
hebdomadaire du 3 Iévricr 1927, elle représente 
57,49 % de la circulation des billets et 53,~0 % de l'en­ 
semble des engagements ü nie. 1> 

Rapport sur les opérations clc l'ann1;e 1927, pré­ 
senté à l'Assemblée uénérale âu 27 février 1928 
(p. 18) : 

« En môme Lemps que la Banque veillai! ù rnu inlc­ 
nir la circulation fiduciaire dans des I imites raison­ 
nables, clic poursuivait Ic renforcement pror,1·cssif de 
son encaisse-or. C'est ainsi que nous sommes amenés 
à conclure avec la Société des Mines d'or de Kili-Mot» 
et d'autres sociétés coloniales belges, des arrange­ 
ments qui nous assurent en pml ique l'intègraliló de 
leur production. 

n Toutefois, nous ne nous sommes pa~ contentés dl' 
ces ressources et. nous avons fait un large appel a11 
marché mondial de l'or. · 

» Dès 1e 23 novembre H)26, no11,- possédions 
les 30 % d'or que la loi nous i mposo. Le mon fan 1 
de notre encaisse métallique représentait, /1 celle 
date. . fr. 3,100,923,45!).46 

i, Au 22 décembre H)27, l'or 
s'était élevé à . 3,592,155,054.49 

>> Soit une augmentation de.Ir. 491,231,595.03 » 

11/locrif.frm, de M. le Connemeur ri L Assemblée uén/­ 
rele dti 25 Jévriel' 1020. (Hulle.tin 13. N. IJ. du 10 mars 
1929, p. 178) : 

<< Dans notre régime monétaire. nù Io public a Ic 
droit de réclamer de l'or ou di's cll<'·q11cs ~11r un:- pl,H'c 
payant en or, en <'change dr Ja monnaie nationale, il 
est naturel que I'cncaisst: de ln Bnnq11e d'émissiou 
subisse des changements. Vous cri avez vu en Angle­ 
terre où ln Banque a vu, pendant les premiers mois 

TWEEDE DEEL. 

DE GOUD- EN DEVIEZENPOLITIEK 
VAN DE NATIONALE BANK. 

Laten wij thans onderzoeken welke de muntpoli­ 
tiek van de Nationale Bank geweest is, nadal de hel rek­ 
kingen tusschcn haar en de Schatkist geregeld waren. 

Reeds daags na de stabllisatie, werd deze politiek 
door de Nationale Bank in vaste banen geleid. Zij 
heeft deze volgehouden mei een doorzicht dal allen 
lof verd ien 1. 
Wij vinden cr tic sporen van terug in bi_jllil al tic 

stukken welke door de Circulaticbnnk uilgcgcrcn 
werden. 

· Hierna oenige voorbeelden. 
Versllty over de nerrichlirujen. üjäen« het Jtu1r 1926. 

voorueclmaen op <ie Alyemeene Fcruaderin!J ·vwi 
28 Febriuir: 1927 (hl. 13) : 

u ln Ieilc, overschrijd! de dekking, op dil oogcnhlik , 
in ruime mate, de wettige vereischten. ln den weck­ 
slaat van 3 Februari 1927, vertegenwoordigt zij 
57.49 1. h. van den bnnk hiljollcnomloop en 53.30 1. h. 
van de vcrhintcnissen op zicht. >> 

\ierslau over de verrichlinyen tijdens het jour 1927. 
-voorueclr-agen op de Alr,emeene Ver!Jcrdel'iny van 
27 Februur: 1928 (hl. 18) : 

1< Terwijl de Bank cr over waakte den gelclomlonp 
binnen redelijke gren:t.cn Ic handhaven, zello ze 
levens de geleidelijke versterking van haar go11dv,1or­ 
r:ind voort. Zoo werden wij cr loc gebracht met rie 
<< Soeiélé dl's Mines d'or de Kilo-Molo n en andere 
Bclgi;:chc koloniale vennootschappen, regelingen Ic 
lrcffcn die ons, pracf iscl: gc~proken. 111111 algd1cc·h­ 
voorthrcnsrsl waarborgen. 

1> Wi] hchhcn mei die hulpbronnen alleen _geen 
µT1rncgP11 genomen en dan ook een ruim beroep 
gedaan op de wercldrnarkl van het gele metaal. 

" Van 25 November 1926 ar, bezaten wij 1k 30 1. h. 
goud om bij de wet opgelegd. Onze mclaalvoorraad 
bedroeg op ilien dalum . fr. 3,100,923,459.46 

1> Op 22 Dccem ber 1927, was cr 
goud in kas voor . 

1> Zegge ccnc vcrrn indcri ng- van 
. 3,592,155,054.4!) 
491,231,595.03 )) 

'l'ocsrH'<w1; vnn den heer Gouverneur op de A lue­ 
meenc Ve,·uoclerino V(ln 25 Februari 1929. (Bulletin 
van de N. B. van 10 Maart 1929. hl. 178) : 

11 Met ons muntstelsel, wnnrhij liet puhlic], hol rt>cht 
heeft goud or checks op een plaats welke in goud 
hcl aall , in ruil van onze nationale munt Ic eischen, 
is hf'I natuurlijk <lal de kasmiddelen van rie Circnla- 
1 ichank aan schommelingen onderhevig zijn. Zulks 
is ook in Engeland hel gcrnl µ-r.'.WCC!,I, waar de Bank, 
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de 1028, son encaisse monter i't 173 millions pour reve­ 
nir ù fa fin de l'armée ù 153 millions de livres. Aux 
Etals-Unis, nous pouvons foire lil même constata! ion, 
car l'encaisse des banques fédérales préscu Ic 1111e di m i­ 
nut ion de l'ordre de grandeur de 32 millions de livres 
sterling, tandis q!ie Je pays a subi une perk d'or de 
80 millions de livres stcrlinrr. Nos avoirs en valeurs-or 
ont diminué au déhut de l'année de 1,57'!,000 livres 
slcrling; elles ont augmenté ensuite de 6,809,000 
livres sterling, soit pour l'année une augmentation 
totale de 5,235,000 livres sterling-. Si vous traduisez 
ces chiffres dans noire complabilité scmcsf riclle, vous 
arrivez à une augmentation de Ia couverture de plus 
d'un milliard de francs entre le 25 juillet et le 
25 décembre 1928. Sur cette base, nous aurions pu 
créer deux milliards et demi de billets en plus. Or, la 
circulation n'a augmenté que d'un milliard environ. 
Les billets ainsi émis sont donc couverts par des 
valeurs-or ;'i près de 100 '.X.; nous aurions pu en faire 
pour la presque totalité des certificats-or. Ce n'est pas 
tout : alors que pour 1,044 millions de billets émis, 
312,000,000 cle froncs métol-or eussent ét(: suffisants, 
notre trésor a été augmenté de 526,000,000 de francs. 
Depuis la stabilisai ion, l'augmentation des seules 
réserves métalliques est de plus d'un milliard el demi 
de francs. Enfin, si vous· vous reportez ù l'avanl­ 
guerre, notre encaisse-or n augmenté de 160 %- Celte 
politique solide aura voire approhal.ion. >: 

Happort sur les opération» de l'unnr!e 1928, pré­ 
senté ù l'1\.~$embl/e ur•rdml du. 25 j,;vrier l92û (pp. 6 
et 7) : 

« A plusieurs reprises, le point d'entrée de l'or a éh; 
allcinl, d nous avons liré pari i de celle circonstance 
pour rculorccr notre c11cni~se rn(lallique. )) 

H Q11a11I it nol re encaisse c11 rn,~lal jaune, il c,;l inlé­ 
ressaut de~ souligner qu'elle a pa:--si''. de 2,966,287,00C 
francs en novembre 1926 il 4,517,068,000 francs "" 
25 décembre 1!)28, soit 111w a11gnwnlation clc 1 mil­ 
liard 550,781,000 francs. 

n Cc rcnf'orocmont rlc l'encaisse-or esl le résultat 
d'une politique [ort simple ù Justi.jier. Il importe a11 
plus haut point que Je pays possède une masse d'or 
suffisarllc pour lui permette, en cas de besoin, de ne 
compter que sur ses scilles ressources. Si Ic système 
du uold e:rchrm,ue standanl n'a pa!'; ét{~ sans ul.ilité et 
si l'on peut encore en al lcndrc des services, on ne sau- 
1:ait pourtant con lesler qu'il préscn!c des incon vé­ 
nicnls. La superposition de crrdils qui résulte de 
l'incorporation de devises couvcrl ibles en or dans 
l'encaisse d1: nombreuses banques cl'érni:--sio11 ne rwul 
être méconnue. Dans les circon::slnnccs prbwnlcs, il 
csl certain que, sous un tel régimr, le pays livre ses 
biens et ses services ;1 l' él rang-cr, non con Ire des 
valeurs simllaircs 011 cimfrc cfr· l'or, mais it rrédil. 

gedurende de eerste maanden van 1928, haar kasmid­ 
delen heeft. zien stijgen lot 173 millioen om legen het 
cincle van het jaar op 153 rnillioen pond te vallen. In 
de Vereenigde Staten kan men hetzelfde nagaan, want 
de kusrnidclclen van de bondsbankcn zijn verminderd 
met 32 millioen pond sterling, terwijl hel land een 
goudvcrlies van 80 millioen pond sterling- geleden 
heeft. Ons bezit aan gondwanrclcn is in 't begin van 
't jaar mei 1,574,000 pond sterling af genomen; het is 
achteraf met 6,809,000 pond sterling toegenomen; 
hetzij voor het jaar een totale verhooging van 
5,235,000 pond sterling. Indien men deze cijfer;:: op 
onze half'jaarlijksche comptahiliteit overbrengt, dan 
bekomt men een vcrhooging van de dekking met 
meel' dan een milliard frnnk, tusschcn 25 Juli en 
25 December 1928. Op deze basis, hadden wij twee­ 
en-half milliard biljetten meer kunnen aanmaken. 
Welnu, de omloop is slechts mei een milliard toege­ 
nomen. De aldus uitgegeven biljetten zijn bijgevolg 
gedekt door goudwaardcn voor Ic naastenbij 100 1. h.; 
wij hadden cr kunnen maken voor nagenoeg het 
totaal bedrag van de goudbewijzcn. Dit is nog alles 
niet : waar voor 1,044 millioen uitgegeven biljetten, 
3.12,000,000 [ranl: ooud zouden volstaan hchhcn, is 
onze thesaurie met 526,000,000 /rani.. gestegen. 
Sedert de stabilisatle, heeft de vcrhooging' van de 
metaal-reserve alleen meer clan anderhalf milliard 
bedragen. Ten slotte. indien men vergelijkt met den 
toestand van vóór den oorlog, is ons gondbcsland met 
160 1. h. toeg·enomön. Deze vaste -politiek zal uw 
o·ocdkcurino· wcrrdrrurcn. » ~ h ~ ;-:, 

Verslag 1JCm ile uerrichluujen. tijdens het jaar 1928, 
,voorr,eclrar.1en op de Alyemcene Veroaderina van 
25 Februari U)29 (bl. 6 en 7) : 

<< Meer clan cens, werd hel cc yoldf)oinf n of peil lol. 
invoer van hel ~roll(! bereikt en wij hebben dan ook 
van die omslanrlig-hcid gclm1ik gemankt om ons 
rnclaal-incasso Ic versterken. 

J> Wn! onze kasvoorraad aan geel melunl hctref't , is 
het niet zonder belang cr op Ic wijzen dat ze nm 
2,966,287,000 fr-ank, in November 1926, g·eklommcn 
i~ lol 4,517,068,000 frank op 25 December H)28; cl. i. 
een aangroei van 1,550,781,000 frank. 

>> De vcrhooging van den g-011clvoorraad is hel gevolg 
van een licht te verrechtvaardigen politiek. Het is 
voor hel land van hel. hoogste belang- rlal hel over een 
voldoende massa goud bcschikke om, in geval van 
nood, zich mei. eigen middelen te kunnen weren. Het 
<t gold exchange standarrl »-slcl sr-l is niel zonder nul 
geweest:, en het kan nog- diensten bewijzen; cr zijn 
evenwel ook bezwaren aan verbonden. Hel opccnsla­ 
pelen van kredieten, als gevolg van de aanwezigheid 
van in goud omzclbarc deviezen in de iucassn'« vau 
lulrijkc circulnlichunkon , kan niet gclooelwnd wor­ 
den. Het. is zeker da 1. in df' huidig<' omsla 11d ighcdm1, 
111.cl een dcrgcl ijk ~1 cl ~,•I, hel la 11<1 zi i II grn:rlcn'.11 1·11 
zijn dicnstcnnan het huilenlanrl levert, niet tegen gc­ 
lijksoortlge waarden of lcgr~n gour!, maar op krediet. 
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Bien qu'il soit à nie ou 11 très court terme, et qu'il 
présente toute sécurité, cc crédit n'en doit pas moins 
ètre maintenu dans certaines limites. 1\ cel égard, il 
convient de ne jamais oublier Ic rôle primordial que 
joue l'or comme iustrumcn! rég11lalc11r de la circula­ 
tion i nternationale des capitaux. 

» ;\olre nouvelle loi organique nous impose, vous 
Ic savez, Ic maintien d'une couverture purement 
métallique de 30 'X, des engagements ù vue. En Iail., 
celle-ei est act uellcmcnt ile plus de 36 '){,, conl re 
32,86 % au 25 décembre 1927 cl 30,90 '}{, a11 25 ,lécern­ 
brc 1926. Dès i'1 présent, l'importance de l'encaisse-or 
tic ;;a Banque d'émission el la polilique qu'elle suil c11 
matière monétaire permettent de ranger la Belgiqu(: 
parmi les pays pratiquant Ic svslèrne du uoid butlion. 
. suuularâ, » 

/?(lf)[)Ort .<,w· les opùatinns de I'uuné« 1929, pn;­ 
senti! à l'A.<,seml>/,1e yénfrale du 24 Fvrier 1930 (PP: 8 
et 9) : 

u Le total des valeurs-or constiluanl notre encaisse 
s'est élevé de fr. 7,593,276,240.21 un 3 février 1929, 
;\ fr. 8,764,462,755.16 au 26 décembre lû29, soit une 
augmentation de fr. 1,171,186,505.95. L'or en Jin­ 
g-ois cl en monnaies compris dans ces montants a 
passé de 4,518,633,000 l'ranes, au déh111 d(~ l'année, ;\ 
5,875,918,000 francs. .'1 la fin, soi! une augmentation 
de 1,357,285,000 Iranr-s. C'est dire que l'accroisse­ 
meut de notre réserve c,-t représenté inlégralcmcnl 
par du méteil jaune; il y a mî:rnc t111 excédent rl'en vi­ 
m11 185 millions de Irancs, correspondant ù des devi­ 
ses converties en or. La couverture purement métal­ 
füp1c repn5scnlc 43, 77 'Y, du monlunl tk•s hillcls e11 
circulution . 

n Noire politique en mal ièn: d'or a consisté il cou­ 
vrir les cngagcmcn!s ;1 \'IIC de la Bnnquc de manière 
lelie que la réserve mélall iquc conslilL1<1I, ;1 die seule, 
une garantie suff'isanle, les placements en devises l'or­ 
mani, dans ces conditions, une marge supplérncnluirc 
de sécurité, 

,, Les résultats clc celle politique apparaissent claire­ 
ment clans Ic tableau suivant, qui indique, d'année c11 
année, Ja proporl ion de couverture en méiu! jaune 

Alhoewel het, dan een krediet op zich! of op zeer kor­ 
ten termijn betreft, en al biedt het volkomen zeker­ 
heid, toch moet het binnen zekere perken worden 
gehouden. De belangrijke rol van het goud, mag le 
dezen opzichte nooit als regelaar van den interna- 

' l ionalen omloop der kapitalen LI it het oog verloren 
worden. 

>> Onze nieuwe organieke wet verplicht ons, zooals 
men weet, voor onze vcrbintenisson op zicht, een dek­ 
king van 30 t.h. aan metaal te houden. In werkelijk­ 
heid, is die dekking thans mem· dan 36 t. h.; op 
25 December 1927 was ze 32.86 1. h. en 30.90 1. h. op 
25 December 1926. België heelt nu, dank z.ij den 
omvang van den goudvoorraad zijner circulatiebank 
en dank zîj ook de door deze laatste gevolgde munt­ 
politiek, plaats genomen onder de landen, waar het 
yold bullion. standanl-sidscl van toepassing is. n 

v ersuu, ouer de »errichiiruien. tijdens het .i aar 1929, 
voo,.ycdragen op de Aloem,eenc Veryacleriny von 
24 Februari 1930 (bI. 8 en 9) : 

c< Het totaal der goud-waarclcn van ons in-casso 
slceg, op 3 Februari 1929, van fr. 7,593,276,249.21 Lol 
fr. 8,764,462,755.16, op 26 December 1929, zijnde 
een verhooging van 1,17~,,186,505.95. 

,, Het in die beide bedragen begrepen goud, (slaven 
en muni) steeg van 4,518,633,000 frank in 'I begin 
van'! jaar, tot 5,875,918,000 frank, op hel einde, wat 
een verhooging beduid! van 1,357,285,000 frank, lk 
aangroei. van onze goudreserve bestaat. eins gansch 
11il geel metaal. Er is zelfs een overschot van ongeveer 
185,000,000 frank, dal overeenkomt met hel bedrag 
van in goud omjrczel.le deviezen. De zuivere metalen 
dekking vertegenwoordigt, 43.77 l. ll. van hel bedrag 
der in omloop zijnde b iljcllen. 

,, De door ons gevoerde goudpolilick is gcwecf-1 <Ic 
verbintenissen op zich van de Bank Il: dekken, zoodat 
de rnctaalroscrvo alleen al een voldoende wnarborrr 
was, terwijl de bele.ggingcn in deviezen, in die om­ 
standighcdcn, n icls anders was dan een bijkomende 
veil ighcidsfactor. 

>) De resultaten dezer politiek blijken duidelijk uil 
de cijfers van onderstaande label die, jaar na jaar, 
de verhouding van de dekking in qee! ,netaal weer­ 
geeft : 

25 décembre HJ2(i. 30. !)() 'Y,, 25 December 192(5. 30.\JO t. h, 
id. i!)27. 32.Sfi % id. t927. 32,86 t. h. 
id. 1!)28. 36.17:t id. 1!)28. 36.i'ï t. h. 
id. 1029. 40./18 'X, id. 192n. 40 ./18 t. h. 

,, Dans ces cond il ions , la Banque est en rnuaurc 
d'échanger, en 10111 temps, f;C~ hillcls coutre de l'or; 

• 11 ' ] ' · · . ' ·, " s1 c c n en a pas . occasron, c est parce que, jusqu a 
présent, cl dans l'éln! aclucl du change, personne, en 
dehors des hijoutcrics, n'a eu intérêt î1 lui demander 
du mêlai. Mais celle situation peut. se modifier; aussi, 

,, In zulke voorwaarden, kan de Bank, Ic allen 
tijde, haar papieren omloop legen goud inwisselen; 
dat zij daartoe geen gelegenheid vindt, ligt hem een­ 
voudig hier aan, dal huilen de juweliers, cr bij den 
hu idigen stand van den wissel koers, niemand belang 
bij heeft haar metaal le komen vragen. Die toestand 
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en pr1)('.t:da111 ;1 hi revisiou tic nol re ri!glemcnl d'ordre 
intérieur, 11'a\011s-11011s pas 111a11t111t''. d'urrêler, au cha­ 
pitn- Ill, (c,.. dbposiiiun:~ qui délvrruincn! les uuxla­ 
lil{'.:- de la co1ncrlibilili: tics hil lels. 

» L'or e11ln'• dans notre actif', au cours. rle l'exercice 
192!), provient 1:11 partie> d,~,.. Elats-U11is, Pil partie du 
111t11Tl11'· de Lundn:,:, d 1'11 parfit'. du Congo, tian,: les 
proporf ions suivantes : 

Or provenant des Etals-Unis . fr. t,170,500,000 
Or provenant dt· l'Angldrt·n: . 175,000,000 
Or pl'0\'1•11a11L dt• la Colo11i1i 

Total. 

~)6,225,000 

. fr. 1,450,725,000 

" Comme la prod11dio11 tl11 Congo nous est réser­ 
\1~c par c-onlral el 11011,: arrive donc périotlicp1cnwnl, 
111>11,; uvions l:1is,-,; 1u11· partie ,k l'or acquis par nous 
aux Elats-Uuis, en d,~pôl ù la Fctlcral HesPrvc Bank 
of \<~w-York, en alkntlanl q111: nous puis5ions Ic rem­ 
plar-er par du mélul i111p11rl1,. de la Colonie. ;\faj::; en 
mars d en an·il dernier, l'uccasio11 ,;'c::;I pn;s1'.Jllt!C d,· 
rénl isci-, avec la Hcich:-l>aok, une opfralion impor­ 
laulc, qui u consistée ~1 lu i lm11sl'frcr des avoirs en 
dnllars que 11011:- _pos:-édio11s ;\ Xew-York , contre des 
lingots d'or qu'elle 11011s a cxp1\li1;::; de Berlin. Celle 
intéressan!o opérat inn de compensation a permis 
d'économiser. au prolit des deux banques, la plus 
grande partie des frais qu'eût entrainé 1111 double 
lransporl d'or l'11lrc l':\mfriq11l' el l'Europe. C'est h\ 
111u- lorm« rernurqunhh- il,· 1·111,pt'·rali1111 entre insli- 
111!:- rl'émission. 1•1 ,··1•::;I ;1 cc l il re que 11011~ la 
signalons. 

" 0'111w 111a11iè·n· g1'-m~rah~. l'or (•si aujourtl'hui dis­ 
lrih111\ «nt n- lt•s banq1H',.; u•11lral1'.s du monde, duns 
une proportion IH·am:oup plus normale que dans les 
prt•1nih1:s annfr:; qui 0111 suiv i la guerre. Cette répar­ 
l il iun nouvcllr: rt;puncl mieux a11.-. hesoins d<' l'écono- 
111i(• g(i111~ralc. l'i n•1HI aux marchés c11rop1;e11s une 
i11cl1~p,•11dan1·1• en rnpporl avec 1(~111' rôle ,;c·o11omiq1w. ,. 

;I llocuiion. de M. le t;1111l'l'.l'fl1.'11r ù f'_;lx:q•ml!lée !Jtin,;­ 
tule d'a/Jcil ln3o (Bulletin B. :Y. li. du 10 scplcmhn· 
1930, P- lö7) : 

11 Vou» au rez vu q,w rfrc>mmcnl nous avons puhlié 
Ic- prix auquel 1)011s sormnus acquéreurs d'or. 

kan evenwel veranderen: ook hebben wij, bij het her­ 
zien van ons huishoudelijk Ilcglcmcnt, niet nage­ 
laten, in hoofrlsf uk Ill, de schikkingen vast Ic lcgg-en 
tlic de wijze van omzetting der biljetten regelen. 

» Het goud door de Bank, tijdens het bedrijf'sjaar 
H)20,. bijgekocht, komt deels uil de Vereenigde-Sta­ 
len, deels van de markt van Londen, en· doch, uil. 
Congo. De verhoudingen zijn de volg-ende '. 

Uit de Vereenigde-Btaten . fr. 1,179,500,000 
Uit L•;ngeland . . . . 175,000,000 
Uil de Kolonie 

11 .-\ edit- occa;:im1. ou a <~r.ril q1w celte mesure con- 
sacrait « k relour de la Bcl!!iq11c ,·, l'étalon-or » 011 
même i1 la « tilm· oi rrulal iou de l'or u. La n~rih; est 
((IIC nous !<OlllllH'S n•,·p111Js :t raalon d'or cl li ta 

lil,crl1'.• dt• la circ.ulafinn de c,· métal précieux di-s Ic 
lcnrlcnmin de stnhil isa! ion. Depuis celle date, la 
Ba11q11c \alionalc a {,tt': pn\le :1 donner de l'or co11lr1~ 
sr•,: bilkh duns les lrrrucs l(~gaux. Quant aux acqui­ 
:<Ïlio11:-; de monnnicc cl de lingoh, nous avons lrailt' 
plusieurs cle rcs opérnl ions avec IP ronuncrr-c libre, 
111ais s1·11l1•11w11I l1.1r~q11ïl 111111;: 1<•:; "ffrnil ?, dt·~ courl i- 

Samen. 

96,225,000 

. fr. 1,450,'725,000 

» Daar de voorl.hrengst van Congo ons voorbchou­ 
den is per contract, en ons dus op bepaalde Lijden 
loc:5ezondcn word 1, .hcbhcn wij een gedeelte van hel 
goud, door ons vroeger in Amerika aangekocht, in de 
F,·deral Reserve Bank of New-York gelaten, in afwach­ 
lin:; clal wij hel kunnen vervangen door goud uit onze 
Kolonie. 111 Maarl en April j.1., werden wij in de gele­ 
g-cnhcid gesteld om met de llcichsbank een belang­ 
rij kc operatie Ic doen. Wij konden n. l. gouddollars, 
die wij te New-York bezaten, aan die Bank ovcrdru­ 
g-cn, in ruil van goudstaven die zij ons van uit Berlijn 
heeft opgestuurd. Deze belangrijke compensatiever­ 
richting heeft toegelaten, ten bate van beide banken, 
het grootste gedeelte der onkosten te sparen die zij 
anders, voor een dubbel vervoer van gond, tusschen 
Amerika en Europa, zouden hebben moeten dragen. 
Dit hcclcn wij een merk waardige manier van samen­ 
werken onder circulatiebnnkcn, waarvan wij hier 
g,iarnc gewag maken. 

>) In algcmccncn regel, is f hans het goud, in veel 
normalere verhoudingen, onder de centrale banken 
van de wereld, verdeeld clan zulks de eerste jaren na 
den oorlog het geval was. Deze nieuwe verdeel ing­ 
beantwoordt beier aan de nooclwcndighcdcn der 
wereldeconomie en gccfl aan de Europecschc mnrklun 
een bewcg-ingsvrijheicl in vcrhoud ing lol. hun econo­ 
misch belang. » 

'J'oespraali: van den heer Coiwernew· op cle A l9c­ 
meen.c V eryade1·in!J 1JCm 11 llff usiu» 1930. (Bulle tin von 
de N. 13. van 10 September 1930, bl. 157) : 

<< Gij zuil bemerkt hebben dal wij onlangs den 
prijs gepubliceerd hebben, waartegen wij goud aan­ 
koopcn. 

,, Naar aanleiding hiervan, heeft men geschreven 
dal door dezen maatregel « ·de terugkeer van België 
naar den goudstandaard ,, of zeH11 naar hel « vrij 
goud verkeer n geregeld werd. In waarheid zijn zij 
ter11ggekccrd naar den goudstandaard en naar dP 
vrijheid van werken van dit kostbaar metaal, reeds 
daags na de stabilisatie. Sedert dezen datum, is do 
Nationale Bank bereid geweest, binnen de perken der 
wel, goud in te ruilen tegen haar biljetten. Wat. Jen 
aankoop vnn muni. en van staven betreft, hebben wij 
verscheidene dezer verricht i11gc11 gedaan mei den 
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lions meilleures que celles auxquelles nous pouvions 
importer nous-mêmes. Toute la diH(•rencc, c'est 
qu'aujourd'hui, au lieu d'exnminer les offres de cas 
en cas, nous faisons puhliqucmout conuailre nos con­ 
ditions, cc qui permet au marché tic se baser sur CP 
prix potrr régulariser Ic mouvement des changes, 
même en dehors de nous. 

» Le régime auquel nous: sommes ainsi arrives par 
une lente cl prudente évolul ion, e4 celui <111c prati­ 
quent. autour de nous Ioules les grandes banques 
d'émission. JI n'est pas sans intérêt ·c1c signaler qu'il 
faul remonter il plus de ciuquuute ans - avant les 
premières difficultés rencontrées par Je bimétallisme 
et l'Union latine -- poul' retrouver c11 Belgique 11m! 
politique aussi nettement basée sur l'or. 

n L'ensemble de nos réserves en valeurs-or, telles 
qu'elles apparaissent ;1 notre dernière situation, repré­ 
sente une couverture de 64.76 % de low; nm: cngnge­ 
menls ;1 nie. De pareilles réserves garnntisscnl au 
pays qu'il pourra reprendre ses entreprises ù l'étran­ 
ger cl redevenir un marché de valeurs internai ionales 
dès que les circonstances y seront îavornbles. ,, 

A lloculion. de M. le Gouverneur à l' ,l.~seml>lée uh11:­ 
nûe rlu 23 jé'VT'ier 1931 (Hul/clin U. N. H. d11 25 février 
1931, p. 109) : 

« La situation de la Banque Nationale est lrès forte. 
Plus de 67 % de valeurs-or couvrant nos billets cl 110s 
autres engagements i1 vue. Pour la prr-mièr« fois. dans 
l'histoire monétaire de la lklgiq11c, k stnck c11 
or-rnétal dépasse 7 millinrds de Irancs. Le sold« l~sl 
représenté par un portefeuille d'cfrcls l'i valeurs, dont 
la qualité cl ln liquidité ne laissent rien ;1 d1~;;in·r. " 

Rapport sur les opérations tie ïannée H)30, prh,c,ttr; 
à l'Assemblée uh1áak <l11 23 _r,;·urier Hl31 (pp. 7 cl !>) : 

u L'ensemble des valeurs-or, con si il nanl nnl r« 
réserve, est passé de 8,671,339,000 lrancs. au 25 111'·­ 

cembrc 1920, ù 11,157,489,000 francs a11 25 d1;1Tm­ 
bro 1930, soil 111w a11gnwnlalin11 de 2,486,150,000 
francs. Quanl ;1 la r·irc1ilalion Iiduciairc, dl<~ a aug­ 
menté, ('lltre les mêmes cli!lcs, dl' 2.380,:302,000 
francs, p,1;.sa11f d1· 1:3,437,481,000 franc,; .', 15 mil­ 
liards 817,783,000 [rnncs. L'a11grnenlalio11 de no~ 
hilfcf:; 1•sl donc cnüèrcmcut couverte par l'accroisse­ 
ment de 110s valeurs-or. )) 

<< Qua11I ;\ lu rompnsifi,111 de 110:,; r{-s<'n'1's, nous 
avons pcrstlv(,r0 dam; la politique que 11011s avons 
adoptée cl<~s après lu réforme monétaire. Du 25 dfr<'m­ 
hre 1020 n11 25 rléccmbrc 1930, noire co11vcrlnn'. 
r.11 or-métal s'csl élcvfo dn 5,875,230,000 francs 
tl 6,772,723,000 francs, soif 1111c mujorntion clP 
8!)7,484,000 fram·s. Celle) 1·11cais~I' dt'pass1· ck 10 ;~(. 

vrrjcn handel, maar alleen clan wanneer hij ons deze 
aanbood legen gunsligt'r voorwaarden dan deze waar­ 
leg1m wij ic zelf konden invoeren. Het eenig verschil 
i:-- d;1t wij thans, in plaats nui de unnhicdingcn voor 
elk gcvnl afzonderlijk Ic onderzoeken, onze voorwaar­ 
den openbaar bekend maken, wal aan de markt toe­ 
laat zich op dezen prij;. Ic verlaten om de wissel­ 
markt, zelfs huilen 011;; om, Ic regelen. 

,, Het regime waartoe wij aldus na een trage en 
\'Oorzirhtigc evoluli« gekomen zijn, is dil hetwelk i11 
al de groolc circulatiebanken rondom ons in zwang 
is. Hel is niet van belang ontbloot te vermelden dal 
men ruim vijftig jaren moet teruggaan - vóór de 
eerste moeilijkheden voortspruitende uit hel bimetal­ 
lisme en de Latijnschc Unie - om in België een 
politiek weer le vinden, welke zoo af'gctcckcnd op 
goud berustte. 

,, Al onze reserves in goudwaardcn, zooals zij uil 
onzen laatsten slaat blijken, vertcgcnwoorrligen een 
dek k iug van 64.76 t.. h. van al onze verbintenissen 
op zicht. Zulke, reserves zijn een waarborg voor hel 
Land dat het zijn ondernemingen in hel buitenland 
opnieuw zal kunnen voortzetten en opnieuw een 
maki voor internationale fondsen worden, zoodra dt~ 
omstandigheden weer gunstig zijn. » 

'F11cspnwf: von den !, eer (louuertiesu: op de A luc­ 
meene Vaoaclerin{J v,m 23 f,'ebnial'i 1931. (Bulletin 
·vun de N. U. vau 25 Fehrunri 1931, bi. 109) : 

u De toestand van de Nationale Bank, is zeer vast. 
Onze biljetten en 0117.c andere verbintenissen op zidtl 
zijn door goll(lwaardcn gedekt voor ruim 67 1. h. 
Voor de eerste maal in de geschiedenis van onze 
muntwnnrdc, bl'draagl de goucln.lOrrand meer dan 
zeven milliard frank. Hel saldo is vertegenwoordigd 
door een porlelouille van wissels en fondsen waarvan 
tk qunlitr-it 1•11 dt~ liquidilci: 11i(•! Ic wensr-hcn over­ 
laten. ,. 

lerslno over de »errichiuujen. tijdens het jual' 1930, 
ur,o,·oedragcn op de 11 lfJCmccnt• Vcl'fJnduiny tian 
23 /•'dmrnri l ~31 ! hl. 7 en 9) : 

« llcl totaal der go11dw~rn1·dcn die onze reserves uil­ 
rnak cn , is geslegen, sedert 25 December 1920, lol 
2} December 1930, van 8,671,330,000 frank lot 
11,157,489,000 frank, of een ,0crhooging van 2 mil­ 
liard 486,150,000 frank. Dr- papierenomloop is, 111,;. 

:-:1:lw11 dczclfd1) datums, met 2,380,302,000 frank lor­ 
g'!'rH>mcn; van 13,437,481,000 frank klom hij lol 
1::,,817,783,000 frank. De vcrhoog-i11g- van onzen 
omloop is dus geheel en gansch door den aangroei 
onz<>r g-ouclw,rnrden gedekt .. ll 

« \Val de sa11H•nsk.lli11g van 0111.e rosr-rvcs hctrcf}, 
hehhcn wij volhard in tic politiek door ons, onmid­ 
dellijk na de munthcrvorrning, aangenomen. Van 
25 Dc<·Nnhr,r 1920 tol 25 December 1930, steeg onze 
dekking in gomlmélflnl, van 5,875,230,000 frank lot. 
6,772.723,000 frank, of een vcrhooging van 807 mil­ 
lioru 484,000 frank. Dil iurnsso ll\'Prsrhl'ijdl nwl 
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le minimum de 30 % qui nous est imposé par la loi. 
Une telle marge n'a rien d'excessif'. Nous avons eu 
soin, d'ailleurs, d'effectuer ces achats de métal sans 
troubler le marché international. » 

« Le régime auquel nous sommes ainsi parvenus 
par une lente et prudente évolution, dont la réforme 
monétaire du 25 octobre 1926 a ~lé Ic point de départ, 
fonctionne d'une manière tout à fait satisfaisante. 
Toutes les grandes banques d'émission pratiquent un 
système analogue. En Belgique, il faut remonter à 
plus de cinquante ans - avant les premières diffi­ 
cultés renconttées par le himétallisme et l'Union 
latine --- pourretrouver une politique monétaire aussi 
pleinement basée sur l'or. » 

Allocution de M. le Gouverneur à l'Assemblée géné­ 
rale da 31 aoiit 1931 (Bnlletin B. N. H. du 10 septem­ 
bre 1931, p. 157) : 

H Le bilan semestriel q uc nous vous soumettons 
aujourd'hui n'a pas besoin de longs commentaires. 

. n Durant la période qui le couvre, Ja situation de 
la Banque en valeurs-or s'est encore renforcée : vous 
savez tous qu'au cours de la crise récente, le belga a 
été d'une fermeté remarquable cl que d'importants 
envois d'or nous sont parvenus p,ir Ic libre jeu des 
facteurs économiques. 

» Ceux qui, aux temps faciles et abondants, ont 
parfois critiqué notre politique d'or sont aujourd'hui 
Jes premiers à reconnaître qu'elle était fondée. 

>) Est-cc à dire que nous ayons normalement besoin 
d'une couverture-or de 65 % et plus? 

» Nullement. Aussi verrions-nous sans déplaisir Ic 
public nous rapporter des billets cl nous demander 
des devises pour entreprendre ,'t l'ólrangcr les affaires 
et lès placements dont les Belges étaient coul umicrs 
avant 1914. >> 

* * * 

Quels furent les résultáts pratiques de celle poli­ 
tique proclamée à de si nombreuses reprises? 

Le tableau suivant les lionne en raccourci. 

10 t. h. het ons door de wel opgelegde minimum von 
30 l. h. Zulke speling is geenszins overdreven. Ovcri­ 
,!;CllS dragen wij cr zorg voor dal, door onze aankoo­ 
pen van metaal, de wereldmarkt niet wordt ver­ 
stoord. » 

" Het stelsel door een langzame en voorzichtige evo­ 
lutie bereikt, en waarvan de munthervormlng van 
25 Oclober 1026 het uitgangspunt is geweest, geeft 
volkomen voldoening. Het wordt overigens door al de 
grootc circulatiebanken toegepast. ln België moet 
men meer dan vijftig jaar lel'uggaan - lot vóór de 
eerste moeilijkheden door hel bimetallisme en de 
Latijnschc Unie ontmoet - om een zoo volledig op 
het goud gebaseerde muntpolitiek terug te vinden. ,, 

Toespraak van den heer Gouvemeur op de 11lge­ 
meene Ve1'gadel'ing op 31 Augustus 1931. (Bulletin 
van de N. B. van 10 September 1931, bl. 157) : 

11 De halfjaarlijkschc balans welke wij u vandaag 
voorleggen, behoeft geen uitvoerig commentaar. 

,, Gedurende den tijd waarover zi] loopt, werd de 
toestand van de Bank in goudwaardcn nog versterkt; 
alleen weet gij dal, in den loop van de jongste crlsis, 
de belga zich uitermate goed gehouden heeft en dat 
wij belangrijke gomlzendingen ontvangen hebben, 
dank zij de vrije werking van de economische fac­ 
toren. 

>) Degenen die, in tijden van overvloed, soms onze 
goudpolilick beknibbeld hebben, zijn thans de eersten 
om loc te geven dat zij gegrond was. 

» Wil zulks zeggen dat wij normaal een goud­ 
dek king van 65 L h. en meer nood ig hebben? 

» Geenszins. Ook zouden wij niet ongaarne hel 
publiek biljetten zien inbrengen en ons deviezen vra­ 
gi~n om in hel builcnlurul hedrij vcn op le zeilen en 
bc~lcggingen Ic doen, wal de Belgen gewoon waren te 
doen vóór 1914. n 

* 
** 

Welke zijn de practisohc resultaten geweest van 
deze politiek welke zoo mak omschreven werd? 

In de onderstaande label worden zij beknopt, weer­ 
. gegeven. 
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POLll'Cl!Otage. 

Devises. Or. 
Goiul­ 

llcstc111tle11 
van rie J/1m/,. loevfoze1t Goud. 

Col. !J. Col. 10. Col. ll. 

:U détfimbre tDc- 
r:e m/Jer) mw (') 1 'J:l,4()7,000 l :l3,S:30,000 

'!", illill (Jun'i) 19'27\ J'J,\fi{i,Oùù !,J,9()8,000 

2', décembre (n«. 
1·1·111t1er) 192î .. \ 1J,'.r7f,,0110 \ '>l,JS:!,000 

l,flî8,00fJ 

l,fŒ,000 

c!.î [nin (Juni) 'JU28 i 8,IIIJ:!,llllfl [ r.:iy,7,0011 1 :!,070,0110 

~,, ,Jécernhrn (De- 
r1'1J1l1er) 1928 . · I V..(182,000 l :!7/JSl,000 1 ·1R,:,!J!l,00(1 

~-:- · · · · r :)f 1 · "'9 9 9 => J!. l 0A { .•. , jrun (./111!1) IL), 11,1,::i .• ,OOO .• 8, .. 9 .. ,ooo ... ,,9 .. 1,0IJ.I 

1:-, décembre (Dc- 
ccnurer; 19-W .. 113,738,0001 H,H2,000 1 21,389,000 

25 juin (Juni) 1930 lt.,988,000 56,5ft'i,OOO 20,302,000 

è!ii rtècernbre (De- 
- """ :1930 ... · n,529,0001 ~8,~5.7,0. 00 \ . 38,0~7,000 

~:, Jilin (Jum) 1!)31 ·[6,831>,000 ,8,1,(>0,000 117/,0D,000 

17 septembre (SeJJ- 
lcml,a) 1931 (2) 1~,7(i5,orio l 11l7,5(J0,000 1 J'l'.l,350,000 

:?-',s<qit,m1brr. (Sè11- 
/(;)11/1a) füll (") 1 l''.,1,85,IIIJO 1 5,0S!J,000 \ '1:i,3ïl,Ofl0 

!i,,,7(i 

~S.O'I 

51.sr, 

47.El 

(IG.4D 

ei.is 
5S.96 

,J,.46 

,l!J.5:l 

3'i.fiJ 

34.21 

-11.92 

!,S.09 

52.7) 

:l5.49 

38.0f> 

t,0.47 

316G 

1,7.70 

fiU'\:l 

0.0 •. 'l 

(1.07 

0.07 

li.JO 1 :l,5:33,781,000 1 :J,!)!)11,366,0UlJ 

O.C~ 1 ~-4:'.l,8'J!'.,Ol.l!I 1 ~,!ili::.~ .. 0011 
1.1:> J,!, ,1,16~,llOfl ;1,Oil,,,S:'1,IJllll 

ù.77 

IJ.57 

0.88 

;?.70 

1 

:l,890,389,000 Il 3,101,\>32,000 

'.i,899,258,0ù0 :\223,201,000 

!._:\00,755.000 \ '.{,59Z,590,000 

L517,(tl5,000 1 ,'i,87,,,23\J,000 

5,:,85,742,000 1 fi,11118,2!)3,000 

G,f:84,_693,000 1 (i,772,724,000 

ù,71l2.035,000 i,Ji 1,780,flOO 

fi,!H.'i,2RG,00il I 8, 129,900,flDO 

2,781,007,00fl I J~.41ill,5()1,,(Kl(I 

55.f,4 

51;.7:J 

46.97 

49.l,S 

.\3/,7 

48.JS 

49.49 

/iS.31 

44.3& 

•~5.25 

45.51 

53.ff.l 

5ï.9-i 

51;,,,'.i 

!>1.82 

50.51 

f,1.(\9 

31i.17 

39.02 

4(1/,9 

39.Zi 

40.22 

42.27 

44.511 

IJ7.ffi 

(1) D'après la sltuauon hebdomadnlre. - Votacns den 11;cc/,·s/1Jal . 
(") llernièrn situntinn hebrtnmnrtatre avant la suspr.nston <lu 110/rl sru1,r/11rd or,t en Angleterre. - f.1111/stc uieetntaa! 1;óór hel 

. scuorscn van tien gold stnndarrl act in /1'n(Je/.<1nd. 
(") Prum ièrn sil-nat.ion après la suspension rlu !Jo/rl stnruurn: 11c/ en Angl('lcrrr. - Eers!« w1:d.-.,Jr10/ na hel schorsen v1rn rien 

gnld standard act in t,'11ocl1111(l. 

,\nal~·sons succinctement ces chiffres. [I apparall 
claircrnent que l ro is princlpr-s g11idi-rl'nl la Banque 
\,llionak: 

1 ° Augmentai ion progressive des avoirs-or. Con­ 
sultez ;"1 cet égard les colonnes 1) cl 11; 

2° liéductiou, dans la lirnilc du possible des avoirs 
en devises. Com,lltcz ù cel (~gard les colones 8 cl. 10; 

Tl esl ù remarquer quo la période sous revue fut 
marquée tan! en Be]gjq11c q11'c11 France, par 1111 afflux 
f'ormidahlc de devises que les moyens techniques 
employés, tels que l'uha isscmenl du taux d'escompte, 
ne parvinrent pas i\ endiguer complètement: 

·3° A pnrl ir du moment 01\ Ja livre commence ù 
causer certaines inquiétudes dans les milieux interna­ 
t ionaux, la Banque Nationale passe dèlibérémcnt de 
ln livre au dollar. Consulter tl cel. égard la situation à 
partir du 25 décembre 1mm, colonnes 2, 3, 5 cl 6. 

Cc dernier mou vcmcul est surtout remarquable. 
Ceux qui son! au couraul des dif'l'lcultés que pouvaient 
pr1\:,;prilrr r.os opérations apprécieront pari iouliùro- 
11w11l !Ps l't':,;ullalf' d'1111c politique qui permit dans les 

Laten wij thans in '! kort deze cijfers onrlcrzonkr-u. 
Ud valt dadelijk op, dal drie beginselen tic Nalio­ 

nal o Bank geleid hebben : 

l" Gelcidcl ijko vermeerdering van de gowllw:--la11- 
den. Zie daarover kolommen 9 en 11; 

2° Vermindering, binnen mogelijke perken, van de 
doviczcn-bestanrlcn , Zie daarover kolommen 8 en 1 O. 

Men gelieve hierbij op Ic merken, dat hel hier be­ 
sproken tijdperk, zoo in België als in Frankrijk, on­ 
der het teckcn slaat van een geweldigen toevloed van 
deviezen, dien de gewone technische middelen 
zooals de verlaging van het disconto - nie! geheel 
vermochten Ic stuiten. 

3° Van het oogcnblik dal men in de international­ 
kringen ongerust begint te worden nopens hel. Pond, 
gaal de Nationale Bank zonder· aarzelen van het. pond 
naar den dollar over. Zie daarover den toestand van 
af 25 December 1930, kolommen 2, 3, 5 en 6. 

Deze laatste beweging- vooral is opvallend cil zij die 
ccnigszins vertrouwd zijn mei de mncilijk hcden wel­ 
k c dil snort Irunsarfies konden opleveren, zullen dr( 

uilkomsleu van deze politiek bijzonder wan nlecrt-u, 
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huit mois précédant la crise de ramener les avoirs en 
livres tie 22 millions à 12 millions de livres. 

Si l'on compare les colones 5 et 6, on ne peut qu'être 
frappé par I'allure cahotée qu'elles présentent et qui 
1 rnù u isen L ces difficultés. 

Si au départ la proportion H livres » contre (1 dol­ 
Jan; » se présente dans le rapport de 2 à 1, la Banque 
lciù.1 visiblement à atteindre la proportion de 1 à 1, 
entre les deux devises. Dès Jïn 1930 elle accélère le 
mouvement pour aboutir le 17 septembre 1931 ù la 
proportion renversée de 1 à 2. 

Cc résultat fut atteint contre vents et marées. 
Eu effet, tout tendait constamment à annihiler les 

effort,; de la Banque et à relever la proportion des 
livres au détriment des dollars : 

1" Les deux tiers du commerce extérieur de 1a Bel­ 
gique est fait en livres; 
2" Noire Trésorerie a besoin annuellement pour 

assurer le service <les emprunts d'environ 300 millions 
Je francs en livres et d'environ 1 milliard de francs en 
dollars; 
3" Dans le courant de 1930, nous avons remboursé 

anticipativement deux emprunts aux Etats-Unis. La 
Banque dut fournir à la Trésorerie environ 1 ½ mil­ 
liard de francs en dollars; 
4° Etant donné la faiblesse de la livre et le souci de 

nos obligations de solidarité internationale, nos achats 
d'or, 1,200 millions de francs du 25 juin 1930 au 
25 juin 1931, un autre milliard du 25 juin 1931 au 
17 septembre 1931, devaient se pratiquer principale­ 
ment à New-York el à Paris, accessoirement ~1 Lon­ 
dres; 

5" Enfin de nombreuses considérations et surtout 
nos obligations in tcmationales nous interdisaient de 
gêner la devise anglaise. No11s <levions mettre à profit 
les occasions toujours plus rares cl plus fugitives où la 
livre se présentait en bonne posture pour effectuer 
nos ventes. 

La solidarité internationale en matière financière 
n'est pas un vain mot. Elle s'est manifestée à plusieurs 
reprises cl de façon éclatante dans le courant des der­ 
n ièrcs années. 

Que ceux qui sourient à cc mol de solidarité inter­ 
nationale se rendent compte du Fait que le respect de 
cc devoir d'assistance mutuelle est en dernière analyse 
le plus sûr gnranL de nos propres intérêts. 

waardoor het mogelijk werd gedurende de acht maan­ 
den die de ponden-crisis voorafgingen, het ponden­ 
tegoed van 22 millioen tot 12 millioen te hebben be­ 
perkt. 

Indien men kolommen 5 en 6 vergelijkt, treffen 
ons de schommelingen die zij vertoonen ten gevolge 
van die moeilijkheden. . 

Bij uitgangspunt van het tegoed ponden tegenover 
dollars, ziet men de verhouding van 2 tot 1; de Bank 
poogt vervolgens de verhouding op 1 tot 1 te brengen. 
Einde 1930, versnelt zij het tempo om, op 17 Septem­ 
ber 1931, tot de omgekeerde verhouding 1 tot 2 Le 
komen. 

Deze ui tkomst werd bereikt tegen den stroom in. 
inderdaad, alle krachten spanden voortdurend sa­ 

men om de pogingen van de Bank te verijdelen, na­ 
melijk om de verhouding van het ponden-bezit ten 
nadeele van de dollars te beïnvloeden : 
r De twee derden van den buitenlandsohen handel 

van België geschiedt in ponden; 
2° Onze Thesaurie heeft, ten behoeve van den dienst 

der lccningen, jaarlijks ongeveer 300 millioen frank 
in ponden noodig en ongeveer 1 milliard frank in dol­ 
lars; 

8° In den loop van 1930, hebben wij twee leenin­ 
gen in de Vereenigde-Staten voortijdig afgelost. De 
Bank moest aan de Thesaurie aldus ongeveer 1 1/2 
milliard frank in dollars verstrekken; 

4° Ten aanzien van de zwakke tendenz van het 
pond en van het inachtnemen van ons internationaal 
solidariteitsgevoel, moesten onze aankoopen van 
goud 1,200 millioen frank, van 25 Juni 1930 tot 25 
Juni 1931, -- een verder milliard van 25 Juni 1931 
lol 17 September 1931- in hoofdzaak te New-York eu 
te Parijs gebeuren, slechts bijkomstig te Londen; 

5° Ten slotte, waren er nog talrijke overwegingen 
en vooral onze internationale verplichtingen die ons 
belet hebben de Engelsche wisselnoteering dwars te 
zeüen. Wij moesten gebruik maken van de steeds 
zeldzamer en vl uchtiger voorkomende gelegenheden 
waar het pond wat opleefde, om onze verkoopen uit 
te voeren. 
De internationale solidariteit in zake financie is 

geen ijdel woord. In den loop van de jongste jaren, 
heeft zij zich herhaaldelijk en met klem laten gelden. 

Jurnais Londres, qui se débattait ,11.1 milieu des plus 
grnsscs difficultés, ni Paris cl. New-York en pleine opé­ 
ration de soutien ne nous nuraicnt pardonné de leur 
avoir tiré dans le dos. 

Je conclus : 
En Loule sincérité, si nous nous replaçons dans le 

cadre des événements pendant lesquels s'est déroulée 
ccue politique, il est si facile de crj liquer après coup, 
je n'hésite pas ù déclarer que la Banque Nationale a 
agi de la seule façon dont elle pouvait cl. devait agir.: 

Zij die glimlachen omdat ik spreek van internatio­ 
nale solidariteit, mogen wel bedenken dat de eerbied 
voor dezen plicht van onderlinge hulp, in laatste in­ 
stan tie, de zekerste waarborg is van onze eigen belan­ 
gen. 

Nooit zou Londen, dat toen met de zwaarste 
moeilijkheden worstelde, noch Parijs of New-York 
volop in de steun-aktie verwikkeld, ons hebben ver­ 
geven hun toen in den rug te hebben geschoten. 

Ik besluit, in volle overtuiging, dat indien wij ons 
terugdenken in de omstandigheden waarin deze po­ 
litiek gevoerd werd - het is zoo gemakkelijk ach­ 
teraf le beknibbelen - dan aarzel ik niet te verklaren 
dat de Nationale Bank Ic werk gegaan is op de cenigc 
manier waarop zij kon en moest lewerk gaan. 
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TROJS]f,;ME PARTIE. 

LA CONVENTION DES LIVRES. 

Tout Ic monde a encore il la mémoire la chute de 
la Iivre, Ic 21 septembre 1931. 

La Banque possédait ;1 cc moment i 12,643,079,184. 
Elle encourut de cc .chef une perte considérable. 
A cc jour, compie tenu du versement de 60 millions 

ile francs prévu it la Convention qui vous est soumise, 
et après applicntion du compie de réserve constitué 
en vertu des accords de 1026-1927, la perle totale 
au cours de la livre du 4 juin atteindra exactement 
fr. 393,986,335.53. Nous sommes déjl1 loin de 600mil­ 
lions que l'on citait il y a quelques mois. 

C'est l1 celte perle qu'il :;.'agit de faire face! 

* * * 
Hcplaçons-nous au 21 septembre 1931. 
Il n'y avait pas de temps t1 perdre. 
Dès Ic surlcndcmnin ch: la suspension de la COl\\'Cl'­ 

t ihil ilé de la devise anglaise, Ic 23 septembre 1932, Je 
Gou\'crncnwnl conclut avec Ja Banque une Conven­ 
tion permettant l1 celle-ci de maintenir dans ses situa­ 
tions el ses écritures les Iivrcs i\ leur prix d'acquisi­ 
lion. Le produit des livres sera versé dans un compie 
spécial travaillant á inlérêts composés, qui assurera 
l'amortissement de ln perte. 

Celle Ccn vcnfion ne prérnynil ancunc contribution 
directe de la Banque. EIJc ne fixait non plus les moda­ 
lités dintcrvention de l'Etat. On peut regretter que 
celle Convention 11c fui pas irnmédintement publiée. 
Une publication rapide nous cut épnrgné bien des dis­ 
cussions cl bien des malentendus. 

Cel arrangement ns:=.c;,. sommaire fut remplacé en 
date du 14 Iévi-ior par une Convention dont. les dispo­ 
sitions essentielles sont les suivantes : 

a) L'Etat remettra à la Banque des obligations 110n 
producl ivcs d'intérêt pour la totalité de ln perle. le 
monlant des obligations sera régulièrement revisé 
d'après les variai ions subies par celle perte elle-même, 
nécessairement inf'lucncéc par Ic cours de la livre 
sterling; 

/)) Les livres sterling 011 les valeurs qui les rem­ 
placent sont portées i1 un compie spécial dont le pro­ 
duit ira à l'amortissement de Ja perte; 

.c) La Banque est autorisée :1 acquérir nu moyen 
des livres sterling po11r une somme d~~ 550,000,000 de 
francs des fonds de l'Etat belge émis en monnaies 
élrangi•rcs. Le revenu de ces titres sera versé au 
compte spécial d'amorfisscment; 

DERDE DEEL. 

DE PONDEN~OVEREENKOMST. 

ln ieders geheugen ligt nog de inzinking van het 
pond sterling, op 21 September 1931. 

Op dit oogenblik, bezat de Dank 12,643,079,184 ;f;. 
Zij leed hierdoor een belangrijk verlies. 
Indien men rekening houdt met de storting van 

60 rnillioen frank voorzien in de Overeenkomst wel­ 
ke u voorgelegd wordt en na toepassing van de re­ 
serve gevormd op grond van de overeenkomsten van 
1926-27, bedraagt het totaal verlies voor het oogcnblik 
juist 393,986,335.53 frank. Wij zijn reeds ver af van 
de 600 millioen waarmede oenige maanden geleden 
uitgepakt werd. 

Aan dit verlies nu moel het hoofd geboden worden l 

* * * 
Denken wij ons terug op 21 September 1931. 
Er viel geen tijd te verliezen. 
Hecds den tweeden dag na de schorsing van de 

omzclbnarheid vande Engelsche devies, op 23 Septem­ 
ber 1932, werd door de Regcecing een Overeenkomst 
mei de Bank gesloten, waardoor deze in dé gelegen­ 
heid gesteld werd in haar stalen en schrifturen de 
Ponden legen den inkoopprijs t~ handhaven. De 
opbrengst van de ponden zal gestort worden in een 
bijzonder fonds werkende met samengestelden inte­ 
rest, waardoor de afschrijving van het verlies zal 
verzekerd zijn. 

In deze overeenkomst werd geen rechtstreekschc 
bijdrage van de Bank voorzien. Evenmin bevatte zij 
ccnigc bepaling met betrekking lot de tusschenkomst 
van den Staat. Men mag het jammer vinden dal zij 
niet dadelijk openbaar gemaakt werd. Door vlugge 
bekendmaking, had men veel discussie en veel mis­ 
verstand kunnen voorkomen. 

Op 14 Februari, werd deze vrij beknopte regeling 
vervangen door een Overeenkomst welke, in hoofd- 
zaak, hierop neerkomt : · . 

a) De Staal zal aan cle Hank rentegevende deviezen 
voor het totaal bedrag van hel verlies overmaken. Het 
bedrag der deviezen zal geregeld herzien worden vol­ 
gens de schommelingen ondergaan door dit verlies 
zelf, hetwelk onvermijdelijk door den koers van het 
pond beïnvloed wordt; 

b) De ponden of fondsen welke ze vervangen zul­ 
len geboekt worden op een bijzondere rekening waar­ 
van het inkomen zal aangewend worden voor de af­ 
schrijving van het verlies; 

c) De Bank wordt gemachtigd, door middel van de 
ponden, voor een bedrag van 550,000,000 frank hel­ 
gische Staatsfondsen aan te koopen welke in builen­ 
landsch geld uitgegeven werden. De rente van deze 
titels zal geboekt worden op de bijzondere rekening 
der delging; 
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'd) La Banque contribue ù l'apurement du compte 
spécial à concurrence d'un capital de 60,000,000 de 
francs, payable en annuités d'au moins 10 millions 
chacune; 

e) Si après la date du 24 décembre 1842, Ic compte 
spécial n'est pas apuré l'Etat prend le solde de la perle 
à sa charge. 

Comme on le voit, cette Convention se place déli­ 
bérément sur le terrain de transaction. 

On ne pouvait en dire de même de Ja première Con­ 
vention qui, elle, invoquait l'obligation juridique de 
l'Etat de garantir la Banque cl qui dès lors, très logi­ 
quement d'ailleurs, ne prévoyait aucune intervention 
de la part de la Banque. 

La seconde Convention a très heureusement un tout 
autre caractère. 

Sans doute la Banque Nationale n'abandonne pas 
le point de vue de l'obligation juridique. C'est le 
propre d'une transaction que les parties· restent sur 
leurs positions en cc qui concerne leurs droits, mais 
accèdent à une solution moyenne qui règle en fait le 
conflit el évite le débat judiciaire, jugé dommagea­ 
ble par les deux parties. 

Quant à l'Etat, il n'invoque pas une obligation juri­ 
dique stricte qu'il aurait assumée. 

En effet, l'Exposé des motifs s'en réfère successi­ 
vement à l'équité, à l'intérêt du pays, à l'imprévision, 
à l'impossibilité pour la Banque Nationale de porter 
seule le poids de la perte, à la stabilité de notre mon­ 
naie, à la delle plus considérable que l'Etat a eu livres, 
bref, à une série de considérations qui, en dehors de 
certains éléments contractuels que l'Etat ne nie pas, 
justifient la transaction proposée. 

Et la Convention elle-même revêt cc même carac­ 
tère transactionnel puisqu'elle répartit celle fois Ja 
perle dans la proportion que l'on sait entre la Banque 
et l'Etat. 

* * * 
Les parties ont-elles eu raison de renoncer ou cher­ 

cher une solution juridique au conflit? Nous le 
croyons. 

Il suffira de lire la note que la Banque Nationale 
fit parvenir à votre Commission et que nous donnons 
en annexe pour se convaincre de la complexité exté­ 
rieure du problème. 

Et voit-on l'Etat et Ia Banque demander aux Iribu­ 
na ux de les départager il Car enfin, aucun juriste 
n'eut admis que l'Etat sérigcât en juge d'une contes­ 
tation civile à laquelle il est partie. 

* ** 
Tel qu'il était, l'arrangement proposé avait les 

mérites et les défauts de toute transaction. Une trans­ 
action se base essentiellement sur des considérations 

cl) De Bank draagt bij tot de aanzuivering van de 
bijzondere rekening, ten bedrage van een kapitaal 
van 60,000,000 frank betaalbaar in annuïteiten van 
ten minste 10 millioen elk; 

e) Indien, na den datum van 24 December 1942, de 
bijzondere rekening niet aangezuiverd is, zal de Staat 
het saldo van hel verlies voor zijn rekening nemen. 

Zooas men ziet, berust deze Overeenkomst heelc­ 
maal op een transactie. 

Hetzelfde mocht niet gezegd worden van de eerste 
Overeenkomst, welke zich beriep op de juridische 
verplichting van den Staat borg te blijven voor de 
Bank en waarin dan ook, wat trouwens zeer logisch 
was, geen tusschenkomst vanwege de Bank voorzien 
werd. 

Gelukkig draagt de tweede Overeenkomst een heel 
ander karakter. 

Zeker geeft de Nationale Bank hel standpunt van 
een rechtsverbintenis niet prijs. De transactie bestaat 
hierin, dat de partijen hun standpunt handhaven 
voor wal hun rechten betreft, doch een bemiddelende 
oplossing bijtreden, die iri feite het geschil regelt en 
gerechtelijke debatten ontwijkt, welke voor beide 
partijen schadelijk worden geacht. 

Zijnerzijds, roep! de Staat geen stricte rechtsver­ 
bintenis in, die hij mocht hebben aangegaan. 

Inderdaad, beroept de Memorie van Toelichting 
zich beurtelings op de billijk heid, het belang des 
lands, op het onvoorziene, op de onmogelijkheid VOO!' 
de Nationale Bank alleen het verlies te dragen, op de 
stabiliteit van onze munt, op de hoogcrc ponden­ 
schuld van den Staal, kortom op een reeks overwe­ 
gingen die, afgezien van zekere contract-clausules die 
de Staat niet. loochent, de voorgestelde transactie wet­ 
tigen. 

En de Overeenkomst zelf vertoont datzelfde trans­ 
actiekarakter, aangezien zij dil maal het verlies vol­ 
gens de bekende verhouding tusschen de Bank en den 
Slaat verdeelt. 

* ** 
Hebben de partijen gelijk het standpunt le laten 

varen naar een juridische oplossing van het geschil? 
Wij meenen van ja. 

Het zal volstaan de nota te lezen welke de Nationale 
Bank aan uw Commissie heeft laten geworden en 
welke in de bijlagen te vinden is, om in le zien hoc 
ingewikkeld het vraagstuk is. 

Kan men zich voorstellen dal de Staal en de Bank 
zich lot het gerecht wenden om den doorslag Ic 
geven? Niet een jurisl toch had kunnen aannemen 
dat de Staat als rechter zou optreden in een burger­ 
lijk geschil waarin hij partij is. 

* * * 
Zooals zij voorlag, bezat de voorgestelde schikking 

de verdiensten en de tekortkomingen van iedere 
transactie. Een transactie steunt in hoofdzaak op re- 
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d'opportunité et des appréciations de droits et d'inté­ 
rêts divergents. Ces données assez floues ne se prêtent 
pas à une solution cc tirée au cordeau .n. 
La critique fut cependant ITt:s vive. Aussi le Gou­ 

vernement jugea-t-il bon de vous proposer une nou­ 
velle convention. Cest celle qui est soumise r1 vos 
suffrages. 
Pour en expliquer sa portée, nous ne pouvons 

mieux faire que de reproduire la note d'accompagne­ 
ment que M. le Premier Ministre joignit ù ce nouveau 
projet : 

H Après avoir étudié les différentes questions posées 
au nom de la Commission et. avoir été mis au courant 
des observations, qui ont été présentées devant elle, 
il me paraît qu'une solution d'entente peut intervenir 
sans examiner la question juridique et en s'inspirant. 
exclusivement de l'intérêt public : 

1° Nous sommes Lous d'accord que l'intérêt public 
commande que la g·aranlie du porteur de noire billet 
de banque ne puisse donner lieu à aucune discussion. 
Pour cela le moyen le plus simple, et qui ne donne 
lieu à aucun débours pour le Trésor, consiste ù remet­ 
tre à la Banque Nationale des obligations de l'Etat 
couvrant la différence de change sur les livres ster­ 
ling mais ne portant pas in térêt et dont J' amort isse­ 
ment sera réglé dans des termes à déterminer. 

Sur cette première disposition, qui est essentielle 
au crédit de l'Etat, il n'y a aucune discussion. 
2° Mais j'ai compris que plusieurs membres de la 

Commission regrettent de voir que le montant de la 
différence de change ne soit pas stabilisé et era ignenl. 
que pendant un temps prolongé ce montant pourrait 
varier d'après le cours de la livre. 

Théoriquement, i-l en est ainsi, mais pratiquement 
si le Gouvernement avait traité à l'orf'ait à fin décem­ 
bre par exemple, comme d'aucuns l'uuraicnt sou­ 
haité, la somme engagée serait de 100 millions plus 
forte qu'elle ne l'est aujourd'hui. Le système de la 
Convention présente en outre l'a van Lage cl' un redres­ 
sement assuré sans qu'il y ait de risques de change, 
puisque l'Etat est lui-même débiteur en livres pour 
des sommes bien plus importantes. Néanmoins, cl en 
présence de l'opposition que la Convention semble 
rencontrer sur ce point, je serais d'accord pour pro­ 
poser à la Banque Nationale de réaliser les livres ster­ 
ling et de consolider ainsi la diff ércnce de change. Il 
se conçoit cependant que pour cela un délai est néces­ 
saire. Le Gouvernement proposera il de le fixer à un an 
et ne le laisserait dépasser que si des raisons évi­ 
dentes d'intérêt public Ic commandaient, raisons dont 
il rendrait compte d'ailleurs au Parlement. Passé cc 
court délai, la somme sur laquelle porte la différence 
de change serait ainsi fixée et les variations ulté­ 
rieures du cours de la livre n'intéresseraient plus Ic 
Gouvernement. Le régime des devises, créé par l'arti­ 
cle 4 de la Convention du 18 octobre 1926, cesserait. 

denen van opportuniteit en op waardecring vau uil­ 
ecnloopende rechten en belangen. Deze vrij vag,i 
gegevens leeucn zich niet tot een gestrenge oplossing. 

Nochtans was de kritiek zeer scherp. De Regeering 
oordeelde hel dan ook goed een nieuwe overeenkomst 
voor le stellen. Het is deze welke U thans voorgelegd 
wordt. 

Ten einde de draagwijdte er van uil te leggen, blijft 
cr ons niets beter over dan de begeleidende nota over 
Ic drukken, welke de heer Eerste-Minister aan hel 
nieuw ontwerp toegevoegd heeft : 

u Na de verschillende vragen le hebben bestudeerd, 
namens de Commissie gesteld en na kennis le hebben 
genomen van de aanmerkingen die in haar school 
werden voortgebracht, schijnt het mij dat eeue op­ 
lossing kan gevonden worden zonder het juridisch 
vraagstuk le onderzoeken en met uitsluitende inachl­ 
neming van het openbaar belang. 
r Wij zijn het allen daarover eens : het publiek 

belang eiseht dat de waarborg van ons bankbiljet. 
geen enkele betwisl-ing mag uitlokken. Derhalve is 
het eenvoudigste middel, <lat gcene uitgaven berok­ 
kent aan de Schatkist, het volgende : aan de Nationale 
Bank worden Staatsobligaües aîgegeven tot dekking 
van het koersverschil op de ponden; zij leveren geen 
interest op en <le delging cr van wordt geregeld in 
termen die dienen vastgesteld te worden. 

Over deze eerste bepaling die van essentieel belang 
is voor het Staatskrediet, is cr geen betwisting. 
2° Ik heb echter begrepen dal verschillende leden 

van de Commissie betreuren dat het beloop van hel 
koersverschil niet gestabiliseerd zij en zij vreezen dal 
<lit beloop, gedurende langen tijd, zou kunnen 
schommelingen ondergaan, volgens den koers van 
hel pond. Theoretisch is <lit zoo. 

Practisch echter zou het betrokken bedrag 100 mil­ 
lioen meer dan heden beloopen, indien de Begeeriug 
ecu f orfaitaire regeling had de getroffen zooals som­ 
digen het wenschten. Het stelsel van de Conventie 
biedt bovendien het voordeel van een verzekerde op­ 
brengst, zonder dat er een ruilrisico aan verbonden is: 
de Slaat heeft immers zelf schulden in ponden die 
veel meer bedragen. Wegens het verzet echter dat de 
Conventie op dit punt schijnt uit te lokken, zou ik 
het eens zijn om aan de Nationale Bank voor te stellen 
de ponden te verkoopen en aldus het koersverschil 
_Le consolideeren. Het is begrijpelijk nochtans dal 
daartoe een uitstel nooclig is. De Regecring zou voor­ 
stellen een termijn op een jaar vast le stellen en hem 
slechts overschrijden indien het openbaar belang het 
cischt en dan zou zij hierover rekenschap geven in 
hel Parlement. Na afloop van dezen korten termijn, 
zou het koersverschil vastgesteld zijn en zouden tl«-. 
volgende koersschommelingen geen belang meer op­ 
leveren voor de Begeering. Het regime der deviezen, 
ingevoerd krachtens artikel 4 der Conventie vau 
18 October 1926 zou een einde nemen. 
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Si la Banque Nationale estime devoir garder des 
devises, ou si Ia politique monetaire lui paraît com­ 
mander d'en acquérir, ce sera pour son compte mais 
1t ses risques et périls. Que si. le Trésor pour couvrir 
ses échéances futures estimait devoir s'approvision­ 
ner en reprenant une partie des livres à terme à un 
taux déterminé, c'est une opération qui. ne dépasse­ 
rait pas les pouvoirs du Ministre compétent et qui 
figurerait au budget. 

Mais au point de vue des conventions avec la 
flanque, la différence sur les livres serait définitive­ 
ment fixée par leur réalisation. 
3" Quant à l'amortissement, le Gouvernement a 

obtenu de la Banque Nationale une intervention de 
60,000,000 de francs payable en six annuités à partir 
du 24 décembre 1933. 
Je comprends que plusieurs membres voudraient 

que la Banque fasse cet amortissement en une fois. Ils 
ont fait valoir que Ia Banque de France en a agi ainsi 
et que le montant auquel sont portés les immeubles 
de Ja Banque Nationale, clans ses bilans, lui permet 
d'imputer la contribution de 60,000,000 de francs sur 
cc poste. 

Le Gouvernement avait admis une solution diffé­ 
rente dans la préoccupation de ne porter aucune 
atleinlc aux réserves disponibles de la Banque. Mais 
il est évident que la solution proposée permet d'attein­ 
dre le même but. Les 60,000,000 de francs ne seraient 
plus réglés en six annuités à partir du 24 décembre 
1933, mais seraient imputés au 24 juin prochain sur 
le compte immeubles de service, qui s'élèverait dès 
lors, à fr. 155,470,424.38. 
4° La suggestion a été faite que sur le produit des 

livres, la Banque Nationale pourrait placer non seu­ 
lement 550 millions en rentes belges émises en mon­ 
naie étrangère avant le 1•r janvier 1931 comme le 
porte la Convention, mais aussi acquérir des titres de 
villes et de provinces et faire des avances à la Société 
Nationale de Crédit à l'industrie. 

Le Gouvernement ne peut entrer dans cette voie. Il 
est de l'essence d'un institut d'émission de n'émettre 
des billets de banque que contre de l'or ou des opéra­ 
tions commerciales à court terme. Les emprunts de 
ville, au contraire, couvrent des dépenses publiques 
à long terme, et les opérations de la Société Nationale 
de Crédit à l'Iudustric des avances faites à l'industrie 
à cinq ou à dix ans. U ne se conçoit pas que de pareils 
crédits, immobilisés pendant un temps prolongé, 
soien L financés par des émissions de billets de banque, 
qui représentent une delle à vue. Aucune banque 
d'émission de premier ordre ne fait de placements 
de cc genre. Nous ne pouvons pas mettre la Banque 
NnUonale de Belgique dans une catégorio inférieure. 
Le seul fait de donner pareille autorisation serait 
périlleux à un momcn \. où toutes f'l11gg-cst ions de cc 
gcure éveillent sur les marchés intcrnntionaux des 
soupçons d'inflation. Or, ici le risque d'inflation 

Indien de Nationale Bank meent deze deviezen te 
móeten behouden of indien zij op grond van de munt­ 
politiek, meent er nieuwe te moeten koopen, dan zal 
het voor hare rekening en op eigen risico zijn. 
Moest de Schatkist, om toekomstige betalingen te 
doen, zich deviezenvoorraden willen aanschaffen en 
daartoe een deel der ponden op termijn en volgens 
bepaalden koers wilde overnemen, dau zou zulks eene 
verrichting zijn die niet de bevoegdheid van den Mi­ 
nister zou te buiten gaan en in de begroeting zou 
voorkomen. 

Doch ten opzichte van de Conventies met de Bank, 
zou het verschil op de ponden definitief vastgesteld 
zijn door den verkoop er van. · 

3° Wat de delging betreft, heeft de Regeering van 
de Nationale Bank een aandeel van 60,000,000 frank 
bekomen, betaalbaar in zes annuïteiten van af 24 De­ 
cernber 1933. 
Ik begrijp· dat vele leden wenschen dat de Bank 

deze delging in eenmaal zou doen. Zij hebben er op 
gewezen dat de Banque de France aldus te werk 
ging en dat het cijfer, in de balans der Nationale Bank 
aangegeven voor de waarde van hare gehouwen, haar 
toelaat een bijdrage van 60,000.000 frank op dien 
post te nemen. 

De Regeering had een verschillende oplossing aan­ 
genomen om de beschikbare reserven der Bank niet 
in het gedrang de brengen. Doch is hel klaar dal de 
voorgestelde oplossing toelaat hetzelfde doel te berei­ 
ken. De 60 milliocn frank zouden niet meer geregeld 
worden in zes annuïteiten van af 24 December 1933; 
zij zouden verrekend worden, op 24 Juni aanstaande, 
op de rekening dienstgebouwen, clic dan 155 mil­ 
lioen 470,424.38 frank zou beloopen. 
4° Het volgend voorstel werd gedaan : op het pon­ 

denbeloop zou de Bank niet. alleen 550 millioen in 
Belgische renten kunnen beleggen, uitgegeven in 
bnitenlandsche munt vóór 1. Januari 1931, zooals d<! 
Conventie het zegt, doch ook titels van steden en pro­ 
vinciën kunnen verwerven en voorschotten kunnen 
doen aan de Nationale Maatschappij voor Crediet aan 
de Nijverheid. 

De Regeering kan dezen weg niet inslaan. Een cir­ 
culatiebank mag slechts bankbiljetten uitgeven 
tegen goud of handelsverrichtingen op korten ter­ 
mijn. De stadsleeningcn dek ken daaren legen open­ 
bare uitgaven op langen termijn en de verrichtingen 
van de Nationale Maatschappij van Crediet aan de 
nijverheid gelden voor vijf of tien jaren. Het is niet. 
mogelijk dat. dergelijke credieten, gedurende lange 
jaren belegd, zouden verzilverd worden door uitgif­ 
ten van bankbiljetten die een schuld op zicht verte­ 
genwoordigen. Geen enkele circulatiebank van eer­ 
sten T'élng doel beleggingen van znlken aard. Wi,i 
kunnen de Nationale Bank van België niet in een 
lagere categorie stellen. Dergelijke machtiging ver­ 
leen en, zou alleen reeds gev:rnrlijk zijn op hel. oogen­ 
blik dnt alle voorstellen van dien aard op de interna­ 
tionnle markten het. vermoeden doen oprijzen dat. er 
aan inflatie gedaan wordt. Welnu hier zou het inîla- 
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serail manifeste car l'opération se traduirait· finale­ 
ment par une nouvelle émission de billets de banque, 
alors que la masse en circulation est déjà très consi­ 
dfrahlc. 

Dans ces conditions, il ne faut pas aller au delà de 
l'autorisation de placer 550 millions de francs en 
emprunts belges à l'étranger, - le surplus du pro­ 
duit des livres restant en or. Par Hl il n'y aura aucune 
addition au volume de nos billets de banque, puisque 
ces titres sont des devises cl seront payés en devises. 
l\laintcnuc dans ces proportions modérées, l'opéra­ 
tion ne portera pas l'avoir de la Banque en rentes 
d'Etat au delà des limites admises dans les principales 
banques d'émission étrangères. Elle renforcera, au 
contraire, le crédit de l'Etat à l'étranger. 

Enfin, l'opération ne présente pas de risques. En 
effet, en acquérant des titres, qui sont libellés en or, 
on échappe ?1 toute différence de change. Quant aux 
variations de cours jusqu'au remboursement 011 à la 
réalisation, clics seront évitées en comptabilisant les 
obligations à leur valeur d'acquisition, pourvu que 
celle-ci soit inférieure au taux de remboursement. 

5" Il m'est enfin revenu que plusieurs membres de 
Ia Commission voudraient qu'en dehors de la contri­ 
bution à forfait de 60 millions, la Banque participât 
à l'amortissement par un versement annuel, comme 
le fait la Banque de France. · 

Au point de vue équité, le Gouvernement n'a pas 
cru pouvoir insister clans cc sens par Ic motif non 
seulement que la Banque Nationale de Belgique avait 
abandonné au Gouvernement le produit des devises 
provenant de l'emprunt et entrant dans la couverture, 
mais aussi parce que la sage politique d'or suivie par 
1a Banque réduit considérablement ses bénéfices. 
Néanmoins, le Gouvernement a insisté auprès de la 
Banque pour qu'elle consacre annuellement ù l'amer­ 
tisscment une somme égale ù 10 % du solde répartis­ 
sable des bénéfices prévu au S 3 de l'art iele 18 des lois 
organiques. 

Vous savez que la Banque de France contribue pour 
10 '}{, du produit de la circulai ion productive excédant 
la somme de 650 millions de francs. 

6° Enfin, la Convention du 19 février 1932 pré­ 
voyait <pre si ù ln date du 24 décembre 1932, l'arnor­ 
tisscmcnt n'était pas terminé, l'Etat interviendrait à 
charge du Budget, et. à concurrence de l'économie 
réalisée sur Ic service des emprunts en livres. 

Vous savez qu'en France le budget est tenu de faire 
Iacc, au moment de l'expiration du privilège, à loul 
Ic solde de la perle sur les livres, qui 11c serait pas 
arnorf i il cc moment. L'article 5, § 2 de la Convention 
d11 rn février 1932 avait un objet similaire. 

J'ai demandé i'1 la Ban<p1c de renoncer à cette clause. 

tiegevaar in het oog springen, want de verrichting 
zou ten slotte uitloopen op een nieuwe uitgifte van 
bankbiljetten, terwijl de in omloop zijnde massa 
reeds zeer aanzienlijk is. · 

ln die omstandigheden, moet men niet buiten de 
machtiging gaan om 550 millioen frank te beleggen 
in Belgische leeningen in het buitenland, terwijl het 
overblijvend pondenbedrag in goud blijft belegd. 
Adus zou er niets toegevoegd worden aan de massa 
onzer bankbiljetten, vermits deze titels deviezen zijn 
die in deviezen zullen uitbetaald worden. Blijft de 
verrichting binnen de normale perken, dan zet zij 
geen Bankbezit in Staatsrenten om, buiten de grenzen 
die aangenomen worden in de voornaamste buiten­ 
landsche circulatiebanken. Zij zal, daarentegen, het 
krediet van den Staat in hel. buitenland versterken. 

Ten slotte levert de verrichting geen risico op. 
Inderdaad, wanneer men titels aankoopt die in geld 
aangeduid worden, ontsnapt men aan alic koersver­ 
schillen. Wat de koersschommelingen betreft tot aan 
de terugbetaling of den verkoop, zij zullen vermeden 
worden door middel van de inschrijving der titels 
met hun koopwaarde, indien deze minder beloopt dan 
het beloop der terugbetaling. 

5° Ik heb, ten slotte, vernomen dat verschillende 
leden der Commissie zouden willen dat de Bank, 
benevens hare forfaitaire bijdrage van 60 millioen, 
een jaarlijksche dclgingsbijdrage zou storten, zooals 
de (( Banque de France n het doet. 

De P.egeerihg heeft, billijkerwijs, niet gemeend te 
moelen aandringen in die richting, niet alleen omdat 
de Nationale Bank van België aan de Rcgeering de 
deviezen af gestaan had, deel uitmakend van de lee­ 
ning en van de dekking, doch ook omdat de wijze 
goudpolitiek, door de Bank gevolgd, aanzienlijk hare 
winsten vermindert. Nochtans heeft. de Regeering bij 
de Bank aangedrongen opdat zij jaarlijks aan de del­ 
ging een som zou besteden, gelijk aan 10 t. h. van 
het vcrdeelbaar winst-saldo, voorzien in § 3 van arti­ 
kel 18 der organieke wetten. 

U weet dat de << Banque de France )> bijdraagt tot 
een beloop van 10 t. h. der opbrengst van den pro­ 
ductieven omloop die de som van 650 millioen frank 
overschrijdt. 

6° Ten slotte voorzag de Conventie van 19 Februari 
1932 dat, indien op 24 December 1932, de delging 
niet voltrokken zou zijn, de Staat ten laste van de 
Begrooting zou tueschenkomen, Lot het beloop van de 
bezuiniging, bekomen op den dienst der leeningon in 
ponden. 

U weet dat, in Frankrijk, de Begroeting moet tus­ 
schenkornen, op het oogenblik van den afloop van het 
privilegie, tol het volle beloop van het verlies op de 
ponden, dat, op dat oogenblik, niet zou gedelgd zijn. 
Artikel 5, paragraaf 2 der Conventie van 19 Februari 
1932, had een gelijkaardig doel. 
Ik heb aan de Bank gevraagd le verzaken aan au 

beding. 
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Dans ces conditions : 
l° Le vœu de voir consolider la diff érencc de 

change serait rempli; 
2° Les 60,000,000 de francs seraient acquis à 

l'amortissement au 24 juin 1032, cl non en six annui­ 
tés à partir de 1933; 
3° La contribution de 10 % ci-dessus prévue vien­ 

drait s'ajouter à la participation de la Banque; 
4° L'intervention éventuelle du Trésor à partir du 

24 décembre 1042 serait supprimée. 
La Commission sera certainement d'avis qu'il serail 

ainsi largement tenu compie des vues exprimées par 
ses membres. 

6° Il m'a enfin été signalé que ia suggestion avait 
été faite au sein de Ja Commission de voir régler dès 
à présent Ic rôle que les devises joueront l1 l'avenir 
dans les opérations de la Banque, tout au moins en cc 
qui concerne les rapports avec l'Etat. 

Mais l'examen de celle question me paraît prérna­ 
turé. Aussi longtemps que l'amortissement de la dif­ 
férence de change ne sera pas terminé, l'Etat n'a plus 
?1 intervenir clans le produit des devises puisque celles 
qui Ic concernaient auront été •·éalisécs. Quand l'amor­ 
tissement sera terminé, la situation devra faire l'objet 
d'un nouvel examen. D'une pari, une Convention 
devra intervenir à cc moment entre l'Etat et la Banque 
pour fixer la date cl les conditions de la réalisation 
des litres d'obligation en monnaie étrangère acquis 
en vertu de la Convention. D'autre part, l'emprunt de 
stahihsation aura déF1 élé en grande partie amorti. 
Quelles seront en cc moment la situation de l'encaisse­ 
or et l'économie réalisée sur les emprunts livres? La 
politique de l'étalon change-or aura-t-elle repris 
faveur? Sera-t-il possible d'y revenir en Belgique, cl 
dans quelles conditions P Dans l'affirmative, il y aura 
lieu évidemment ;1 une entente entre l'Etat et la 
Banque. Sera-t-elle de la même nature que celle qui 
avait été conclue avec Ic baron Houtart, le 11 avril 
1927? Sera-t-elle dif'Iércntc ê Les circonstances en déci­ 
deront lJ sera d'ailleurs possible i', cc moment de 
mieux apprécier si l'abandon définitif de la politique 
de devises n'exige pas d'autres .modiîicntions dans les 
rapports entre l'Etat cl la Banque. Aujourd'hui on ne 
peut que réserver ces questions, mais en précisant 
dans la Convention qu'elles ne seront pas résolues 
sans Ic Parlement. 

En m'inspirant des vues qui précèdent, je soumets 
à la Commission Ir lexie amendé ci-joint. Il repré­ 
sente le maximum des concessions que Ic Gouverne­ 
ment estime possible cl de l'inlérN puhl ic de deman­ 
der :1 la Banque. Pour remplir son rôle éminent aussi 
ul ilcmcul qu'elle l'a Iail dans Ic passé, clic ne peul pas 
êlre af'Inihlic dam :se:- ressources ou dans son crédit. 
/\prè·s une cnlnstrophr- monélnirc sans précédent, sur- 

In die omstandigheden : 
l° Zou de wensch vervuld zijn om het wisselverlies 

te zien consolideeren; 
2° Zouden de 60 millioen frank, verworven zijn 

bij de delging op 24 Juni 1932, en niet in zes annuï­ 
tciten van af 1933; 

3° Zou vorenbedoelde bijdrage van 10 t. h. toege­ 
voegd worden aan het aandeel van de Bank; 
4° Zou hel gebeurlijk aandeel van de Schatkist van 

af 24 December 1942 afgeschaft zijn. 
De Commissie zal zeker vinden dat men aldus ruim 

rekening gehouden heeft met de zienswijzen harer 
leden. 
6° Er werd mij gezegd dat men in de Commissie 

het voorstel gedaan had, van nu af de rol te zien 
regelen van de deviezen in de toekomstige verrichtin­ 
gen der Bank, althans voor wat de betrekkingen met 
den Staat betreft. 

Het onderzoek van dit vraagstuk schijnt mij voor­ 
barig. Zoolang de delging van het koersverschil niet 
gedaan is, moet de Slaat niet meer tusschcnkomcn in 
de opbrengst der deviezen, vermits deze die op 11cm 
betrekking hadden zullen verkocht zijn. Wanneer de 
delging zal afgcloopcn zijn, zal de toestand opnieuw 
moelen onderzocht worden, Ecnerzijds, zal op dat 
oogenblik eene nieuwe overeenkomst tusschen den 
Slaat en de Bank gesloten worden, om den datum 
vast te stellen, alsmede de voorwaarden voor den 
verkoop der obligatietitels in buitenlandsche munt­ 
waarde, verkregen krachtens de Overeenkomst. An­ 
derzijds, zal de stabilisatielccning reeds grootcndecls 
gedelgd zijn. Welke zullen, op dat oogcnblik, de toc­ 
stand van den goudvoorraad en het beloop der som­ 
men zijn, bezuinigd op de pondenlceningen ê Zal de 
politiek van den goudstandaard opnieuw de boven­ 
hand gekregen hebben? Zal het mogelijk zijn cr in 
België loc terug Ic koeren en onder welke voorwaar­ 
den? Zoo ja dan moel natuurlijk cene Overeenkomst 
lusschcn den Staat en de Bank tot stand komen. Zal zij 
van dcnzelfden aard zijn als die welke aangegaan werd 
mei baron Houtart op 11 April 1927il Zal zij verschil­ 
lencl zijn? De omstandigheden zullen erover beslissen. 
Hel zal trouwens mogelijk zijn, op dat oogcnblik, be­ 
Ier na Ic gaan of de dcfin itievc verzaking aan de poli­ 
t ick der deviezen gecnc andere wijzigingen vercisch 1 
in de verhoudingen tusschen den Staat en de Bank. 
Voorloopig kunnen deze vragen slechts voorbehouden 
worden, doch mits bepaling in de Overeenkomst. dat 
zij niet zullen opgelost worden zonder medewerking 
van het Parlement. 

Op grond van voorafgaande beschouwingen, leg 
ik aan de Commissie bijgnandcn geamendeerden tekst 
voor. Hij vertegenwoordigt het maximum der toege­ 
vingen die de Regecring, met het oog op het alac­ 
meen belang, meent te mogen vr;igcn aan de Bank. 
Om hare uitstekende rol zoo goed te blijven vervullen 
als in hel verleden, mag zij niet verzwakt worden in 
hare middelen of haar krediet. Na een muntramp 
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venue sur le principal marché financier du monde, ' zonder voorgaande, voorgekomen op de voornaamste 
et dans laquelle nous n'avons aucune responsabilité, ! Iinaru-leele markt der wereld en waarin wi] gecnc 
nous conserverons, par les mesures proposées, à notre ! nausprukelijkheid hebben, zullen, door de voorge­ 
I~sti!ut _d'émission et à so~ billet_ de banque le pres- ,

1

. sl_cl_de middelen, °'~:e circulatiebank en hai'.r ban~­ 
üge indispensable au crédit public. » biljet, het gezag blijven behouden dat onmisbaar 1s 

mor het openbaar krediet. >> 

Les dispositions caractéristiques qui distinguent le ! De kenmerkende bepalingen welke de nieuwe re- 
nouvel arrangement de la deuxième Convention sont ,

1 
geling en de tweede Overeenkomst onderscheiden, 

les suivantes : . zijn de volgende : 
1 ° Le montant de la perte sera définitivement. fixé. i 1 ° Het bedrag van het verlies zal voor goed vasl_g-e­ 

Si la Banque juge bon de conserver une partie des I stele! worden. Indien de Bank het noodig oordeelt een 
livres ster-Jing elle le fera à ses risques et périls; :

1 

deel van de ponden le behouden, zal zij zulks op eige11 
risico doen; 

. 2° L'intervention directe de Ja Banque dans I'amor- 
1 
.. 2° De rechtstreeksche tusschenkomst van de Bank 

üssement comportera : rn de delging zal omvallen : 
a) 60 millions à verser en une fois et ~l balancer ! a) 60 milliocn in eens te storten en in rle schrif­ 

dans les écritures de la Banque par la réévaluation de turen van de Bank le balanceeren door de revaluatie 
ses immeubles; van haar onroerend bezit; 

b) 10 % du superdividende annuel. b) 10 t. h. van het jaarlijksch superdividend. 
3° Na het verstrijken van den termijn van tien 

jaren, moet de Staat hel saldo niet meer overnemen. 
flet Delgingsfonds zal in werking blijven tot hel ver­ 
lies gansch opgeslorpt is. 

Is deze derde overeenkomst heter dan de tweede] 
Uw verslaggever moet u zeggen dat zulks volgens zijn 
persoonlijke meening niet het geval is. 

Laten wij de bepalingen achtereen onderzoeken : 

3° La prise en charge du solde par l'Etat ;1 la fi11 
de la période décennale disparaît. Le Fonds d'amer­ 
tissement fonctionnera jusqu'à résorption complète 
de la perte . 

Cette troisième Convention est-clic supérieure ?1 la 
deuxième? Votre rapporteur vous avoue que person­ 
nellement il ne le pense pas. 

Examinons une à une ses dispositions : 
1 

l° Le montant de la perte sera fixé une fois pour j 1° Het bedrag van het verlies zal voorgoed vastsrc- 
. tonies. Ceci comporte la réalisation des l ivres. Ainsi. i steld worden. Zulks sluit de verzilvering uil vau 
dit-on, la Banque et. indirectement l'Etat ne se trou- 1 de ponden. Aldus, zoo zegt men, zullen de Bank, en 
veront plus en spéculation :'t la hausse sur la livre. 1 onrechtstreeks de Staat, niet meer blootgesteld zi]n 

1 aan speculatie op de stijging van het pond. 
Est-on bien sûr.qu'en vendant ses livres, la Banque I Is men wel zeker dat door haar ponden te verkoo- 

et indirectement l'Etal, gros débiteur en livres, ne se 
1
1 pen, de Hank onrechtstreeks den Staat, g. rooi dehitcnr 

met pas en réalité à la baisse sur cette devise? in ponden, niet een aanleiding zullen geven tot. spc­ 
cula+ie op de daling van het pond ê 

2° Het rechtst reeks aandeel van tusschcn komst van 
de Bank in het verl ies is lichtjes gewijzigd. Ik :t.011 

niet durven ze{?"gen dat het veel sterker is. 
Men zal zich herinneren dat de Bank in de tweede 

overeenkomst de verbintenis aanging tot de delging 
hij te dragen voor een bedrag van 60 millioen te 
betalen in zes annuïteiten en af Le houden van de 
winst. 

De revaluatie nu van het geheel en de gelijktijdiµ..­ 
afschrijving i11 de schrifturen laat eigenlijk loc d1· 
wezenlijke <lclging Ic verrlcclcn over een tîjdn1irnir· 
Yan lwinlig tot vijf-en-twintig jnrcn . vohrcns d1· n·­ 
gclrnatighcirl aangenomen voor dr afschrijving van 
hel onroerend bezit. 

Tegenover deze bepaling welke veruit voordeelizer 
voor de Bank is, slaat, weliswaar, een afhouding ,a,1 
lO L h.op het. superdividend van de Bi111k. 7:oonls 11w11 

weel, wordt. dit, ten hcloope van de 3/5, toegckcnrl 
arm den Staat. Het aandeel vim de aandeelhouders in 
de delging wordt bijgevolg tot de 2/5" van het ~u­ 
pcrrlivldcnd verminderd. 

2° La part directe d'intervention de la Banque dans 
la perle est légèrement modifiée. Je n'oserais dire 
qu'elle soit beaucoup plus forte. 

On se rappellera que dans la deuxième convention 
la Banque s'obligeait à contribuer à l'amortissement 
pout un montant de 60 millions à payer en six 
annuités et à prélever sur les bénéfices. 

Le procédé de la réévaluation des immeubles et de 
l'amortissement. concomitant dans les écrltures per­ 
met. en somme de répartir l'amortissement réel sur 
une période de vingt ou de vingt-cinq ans, selon ln j 
cadence adoptée pour l'amortissement des immeubles. I 

Celte disposition beaucoup pins Iavorahlc pour la 
Banque est. contre-balancée, il c·st vrai, par 1111 pn"•ll·­ 
vcmcnt de 10 % sur le superdividende de la Banque. 
Comme on sn:t celui-ci est allribu{~ ;1 concurrence des 
3/5 à l'Etat. La pari des actionnaires dans l'amortisse­ 
ment est dès lors réduilc aux 2/5" rlu supcrdivirlcnrlc. 
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Que représen te cette part P 
Le tableau suivant vous renseignera 

Bénéfice 
hypothétique. 

50 millions 
30 millions 
110 millions 
60 millions 

1/10• du superdividende. 

3,192,000 francs 
1,512,000 francs 
2,352,000 francs 
4,032,000 francs 

Part des 
actionnaires. 

i,276,800 francs 
604,800 francs 
940,800 francs 

1,612,800 francs 

Peut-on .estimer que cet avantage contre-balance 
effectivement celui que réalise la Banque en obtenant 
Ic pouvoir d'amortir sa part par un jeu d'écritures. 
Et n'y a-t-il pas quelques désavantages à autoriser 
celte réévaluation? 

Enfin, l'amortissement au bout de dix ans étant 
certain, la 'dernière disposition dispensant l'Etat de 
toute intervention ultérieure n'a pas beaucoup d'effet 
pratique. On pent affirmer que la perte intégrale 
(393 millions à ce jour) sera certainement amortie 
en dix ans. Si l'on néglige même le rendement de 
toutes Jes autres livres ou des valeurs qui les rempla­ 
ceront, les 550 millions placés en emprunts belges en 
Amérique qui se capitalisent actuellement à (k, 
taux allant de 7 à 7.50 % peuvent amortir la perte en 
moins de dix ans. 

Quels que soient ces défauts, défauts, je le répète, 
inhérents à toute transaction et malgré les préférences 
personnelles de certains membres de la Commission 
en faveur du second projet, nous recommandons cette 
Convention à vos suffrages. 

Tl est de l'intérêt du pays que l'incertitude cesse. Il 
faut qu'une solution rapide vienne placer le trait final 
sous ce chapitre désagréable de notre histoire finan­ 
cière. 

La Commission se rallie au projet du Gouverne­ 
men t à l'unanimité dm; voix moins six abstentions. 

Le Rapporteur, 
F. B[HJSSELMANS. 

Le Président, 
Max HALLET. 

BANQUE NATIONALE. - CONVENTION DES LIVRES. 

Nouvelles propositions du Gouvernement. 

Article premier. 

L' Ela\ remettra ~ la Banque Nationale du Belgique 
cks I i Ires ù 'obligation, ne po riant pas intérêt, pour 
1.111 1111H1la11t égal à la différence entre le coût des livres 
sl.ei-lir1g 12,643,079-1.8-4 qu'elle possédait au 21 sep­ 
tembre 1931 el la réévaluation de ces livres au 24 juin 
1932. 

Welk mag dan het bedrag zijn van dit aandeel? 
Men kan het opmaken uit de volgende tabel : 
veronderstelde 1/100 van het Aandeel van de 

winst. superdividend. aandeelhouders. 

30 millioen 1,512,000 frank 604,800 frank 
40 millioen 2,352,000 frank 940,800 frank 
50 millioen 3,192,000 frank 1,276,800 frank 
60 millioen 4,032,000 frank 1,612,800 frank 

Kan men nu vinden dat dit voordeel werkelijk 
opweegt tegen dit van de Bank welke haar aandeel 
delgen mag door handige overboekingen. En was het 
niet eer onvoordeelig deze revaluatie toe te laten? 

Ten slotte, waar de delging na tien jaren toch vast 
slaat, heeft de laatste bepaling waarbij de Staat van 

· alle verdere tusschenkomst ontslagen wordt, niet veel 
practische uitwerking. Men mag zeggen dat gansch 
het verlies (393 millioen voor het oogenblik) zonder 
twijfel binnen tien jaren zal gedelgd zijn. Zelfs indien 
men de opbrengst buiten beschouwing laat van al de 
andere ponden of waarden welke ze vervangen, zullen 
de 550 millioen belegd in Belgische leeningen in 
Amerika, welker kapitaal thans aangroeit met 7 t. h. 
tot 7.50 t. h. in minder dan tien jaren het verlies 
delgen. 
Welke nu ook haar ;!?'Chreken wezen - gebreken 

welke onafscheidelijk zijn van elke transactie - en 
ondanks de persoonlijke voorkeur van sommige leden 
der Commissie voor hel tweede ontwerp, vragen wij 
U aan deze Overeenkomst uw stem te geven. 

Het is in het belang van het land dat aan de onze­ 
kerheid een einde komc. Door een vlugge oplossing. 
moet een eindstreep getrokken worden onder dit 
onaangenaam hoofdstuk onzer financieele geschie­ 
denis. 

De Commissie sluit zich eenparig, min zes onthon­ 
dingen, hij het ontwerp der Regeering aan. 

De Verslaggever, 
P. Jl!HJSSELMAN~. 

De l'oorzitter, 
Max HALLET. 

NATIONALE BANK. ··- PONDEN. - OVEREENKOMST. 

Nieuw Regeeringsvoorstel. 

Eerste artikel. 

De Staat zal aan de Nationale Bank van België! ren­ 
leloozn obliguüetitels afgeven voor een bedrag gelijk 
aan hel verschil tusschen den prijs van de twaalf mil- 
1 iocn zeshonderd drie-en-veertig duizend negen-en­ 
zeven lig ponden sterling achttien shilling vier pence 
(,g 12,643,079-18-4) die zij op 21 September1931 be­ 
zat en de revaluatie dezer ponden op 24 Juni 1932. 
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L'évaluation des livres sera augmentée des intérêts 
produits par elle ainsi que de la réserve de change 
prélevée sur le produit des devises provenant <le I'cm­ 
prurit de stabilisation. 

Compte sera également tenu des réalisations opó­ 
rées. 

Dans un délai 'qui ne dépassera pas un an à partir 
de Ja date de la présente convention, Ic montant ainsi 
obtenu sen, revisé cl la différence de change définiti­ 
vement fixée, d'accord avec le Ministre des Finances, 
par la réalisation des devises dont ci-dessus question. 

Les titres d'obligation seront. soumis aux mêmes rè­ 
gles que les litres d'annuités créés en vertu de la con­ 
vention du 17 octobre 1930, approuvée par la loi du 
25 décembre 1930. 

Art. 2. 
La Banque Nationale affectera à l'amortissement 

des obl igulions lui remises en vertu de l'article précé­ 
dent : 

1° Une somme de 60 millions de francs, ;1 la dale 
du 25 juin 1932, par imputation sur Ic compte ,, lm­ 
meubles clc service », qui s'élèvera dès lors ù francs 
155,470,424.38; . 

2" Semestricllernen t., les in lrrêls produits par les 
fonds publics acquis conformément à l'article 3 ci­ 
après; 

3° Annuellement, un montant égal.à 10 % du solrlc 
répartissable des bénéflccs nrévus au 3° de larti clo 
18 des lois organiques. 

Le 25 juin el Ic 24 décembre de chaque année, les 
Litres libérés, correspondant aux amortissomcnts opé­ 
rés, sont restitués à l'Etat. 

Art. 3. 
Dans la mesure que permet la circulation moné­ 

taire, la Banque peul. acquérir, sans qu'elle soil tenue 
lt cet égurrl par l'arlic:lc 15 de sa loi organique, des 
femels d'Etat belge, émis en monnaies étrangères 
avant le 1°' janvier 1.932, pour une somme qui ne df­ 
passera pas cinq cent cinquante millions dr- fra11cs 
(550,000,000). 

Ces fonds sont comptabilisés tl leur prix d'acquisi­ 
tion, pourvu que celui-ci soit inférieur au taux de 
rem hou rsement. 

Ar]. 4. 
Lorsque 1 'amor! isscmcn I sera terminé, une con ven­ 

tion, sujette à la ratification du Parlement, intervien­ 
dra entre ] 'Etat. et la Banque pour : 

l° Fixer la date et. les conditions de réalisation des 
fonds acquis c11 vertu de larticle 3, et qui suhsisle­ 
raient encore dans 1 'actif de la Banque; 

2" fü~glcr 11 nouveau la matière, qui faisait I'objcl 
de I'article 4 de la convention du 18 oclohro 1926. 

De revaluatie van de ponden zal verhoogd worden 
met de door hem afgeworpen interesten, alsmede met 
de wisselreserve afgenomen van de opbrengst der de­ 
viezen voortkomend van de stabilisatieleening , 

Rekening zal ook gehouden worden van de gedane 
verwezenlij kingen. 
Het aldus bekomen bedrag zal, binnen een termijn 

welke niet een jaar zal overschrijden, le rekenen van 
den datum dezer overeenkomst, herzien worden en 
het wissel verschil zal onberoepelijk worden bepaald, 
in overeenstemming met den Minister van Financiën, 
door de Legelclemaking van voren genoemde devie­ 
zen. 

De obligatietitels zullen aan dezelfde regels worden 
onderworpen als de krachtens bij de wet van 25 De­ 
cember 1930 goedgekeurde overeenkomst van 17 Oc­ 
lober 1930 uitgegeven annuïteitentitels. 

Art. 2. 
Tot delging van de haar krachtens het vorig artikel 

overhandigde obligatiëu, zal de Nationale Bank be­ 
steden : 
l° Een som van 60 millioen frank) op den datum 

van 25 Juni 1932, door verrekening op de rekening 
<• Dienstgebouwen n, welke derhalve 155,470,424.38 
frank zal bereiken; 
2° Om het halfjaar, de interesten opgebracht door 

de overeenkomstig artikel 3, hierna, verkregen open­ 
bare fondsen; 

3° Jaarlijks, een bedrag gelijk aan 10 L h. van he! 
omslaanbaar saldo der bij 3° van artikel 18 der orga­ 
nieke wellen voorziene winsten. 

Op 25 Juni en op 24 December van ieder jaar, zul­ 
lcn de volgestorte titels, overeenstemmende met de 
gedane delgingen, aan den Staat worden uitgekeerd. 

Art. 3. 
Voor zoover de muntcirculatie zulks mogelijk 

maakt, mag de Bank, zonder dat zij daaromtrent door 
artikel 15 harer organieke wel gebonden zij, voor niet 
méér dan vijfhonderd vijftig millioen frank (frank 
550,000,000) in vreemde muntsoorten vóór 1 Janua­ 
ri 1932 uitgegeven fondsen van den Belgischen Staal 
aankoopen. 

Die fondsen worden tegen hun aankoopprijs gc­ 
cornptabiliseerd, mits deze prijs lager zij dan de prijs 
van uitkeering , 

Art. 4. 

De , erellening geJaa, 1 zijnne, zal, tusschen c.kn 
Staat. en de Bank een aan de goedkeuring van het 
Parlement voor te leggen overeenkomst worden ge­ 
sloten ten einde : 

1° Den datum en de voorwaarden Le bepalen voor 
de tegeldemaking der krachtens artikel 3 verkregen 
fondsen die in het actief der Bank nog mochten over­ 
blijven; 
2° Opnieuw de zaak te regelen, welke hel. voor­ 

werp uitmaakte van artikel 4 der Overeenkomst van 
18 October 1026. 
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AMENDEMENT 
au projet de foi approuvant la Convention entre l'état 

et la Banque Nationale de Belgique. 

Remplacer l'article premier par les dispositions ci-après : 

Le Gouvernement est. autorisé à conclure avec la 
Banque Nationale la convention dont le texte est ci­ 
annexé. 

Cette convention est exempte des formalités du tim­ 
bre et de l'enregistrement; les opérations prévues aux 
articles 2 et 3 sont dispensées de tous impôts et com­ 
prises perm; celles qui clonnent lieu, conformément 
à l'article 30 des lois combinées sm· la Banque Natio­ 
nale de Belgique, à bonification du droit tuinuel de 
timbre perçu. sur les billets. 

AMENDEMENT 
• op het wetsontwerp tot goedkeuring van de Overeenkomst 

gesloten tusschen den Staat en de Nationale 
Bank van België. 

Het eerste artikel door de volgende bepalingen te ver­ 
vangen: 

De Regeering wordt gemachtigd, met de Nationale 
Bank, de overeenkomst te sluiten waarvan de tekst 
hierbij gaal. 

Deze Overeenkomst is vrij van zegel- en registra­ 
tieformaliteiten; de bij de artikelen 2 en 3 voorziene 
verrichtingen zijn van alle belastingen vrijgesteld en 
worden begrepen onder diëgene welke, naar Luui van 
ariike! 30 der samengeordende wetten op de Nationale 
Bank van België, aanleiding geven tot ve,·aoeding 

. van het op de biljetten geheven jaarlijksch zeqetrecht. 
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ANNl:XE I. 

Note du Gouverneur de la Banque Nationale. 

BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE 

Cabinet du Gouverneur 

Bruxelles, le 5 avril 1932. 

A Monsuuu' J. Renkin, 
Premier Ministre, Ministre des Finances, 

à Bruxelles. 

Mossrsun LE Prœsnen MINISTRE, 

Vous m'avez fait part de cc qu'au cours des délibé­ 
rations de la Commission des Finances, un membre 
avait demandé de pouvoir distribuer à ses collègues 
le texte d'une note remise, d'après lui, par nous à 
certains mandala ires d'un seul parti, et dont· il avait: 
eu communication. La Commission a estimé que celle 
demande ne pouvait être accueillie sans l'assentiment 
de la Banque Nationale. 

Comme j'ai eu l'honneur de vous le dire, il ne nous 
est pas possible de donner cel accord. 

Des parlementaires appartenant aux trois partis de 
la Chambre ont été en rapport avec la Banque en vue 
de se documenter. A ceux qui le désiraient, il a été 
remis des notes, qui ne portent pas toutes sur le même 
objet. De pareilles communications ont par leur 
nature un caractère personnel. Celui qui les reçoit 
n'a pas le droit de les transmettre à un tiers, et cc 
tiers n'a pas le droit de les publier. 

Nous ne désirons pas nous écarter de ces règles qui 
ont toujours été suivies. 

La Banque n'avait d'ailleurs pas donné à ces noies 
la forme d'un exposé complet, qu'elle n'avait pas à 
faire puisque le Gouvernement s'est naturellement 
chargé de cc soin. 

Mais ù votre demande, nous avons réuni dans la noie 
ci-jointe les observations les plus importantes sans 
faire double emploi a vee l'Exposé des motifs et nous 
nous en remettons ~l vous quant à leur communica­ 
tion là MJW. les Membres de la Commission, avec le 
caractère complémentaire ci-dessus indiqué. 

V ouillez agréer, Monsieur le Premier Ministre, 
l'assurance de ma haute considération. 

LOUIS FRANCK. 

BIJLAGE I. 

Nota van Jen Goavetnear der Nationale Bank. 

NATIONALE BANK YAN BELGlt 

Cabinet van den Gouverneur 

Brussel, 5 April 1932. 

Aan den Heer Renkin, 
Eerste-Minister, iHinister van Financiën, 

te Brussel. 

l\11JNHEEn ne EEI\STE-~foxISnm, 

U hebt mij medegedeeld dat, tijdens de bespreking 
in de Commissie voor de Financiën, een lid had ge­ 
vraagd aan zijn collega's den tekst van een nota Ic 
mogen ronddeelen, · die, volgens hem, door ons aan 
sommige leden van ecne enkele partij was af geleverd 
en waarvan hij den inhoud had ingezien. De Com­ 
missie was van gevoelen dat deze aanvraag niet mocht 
ingewilligd worden zonder de toestemming van de 
Nationale Bank. 

Zooals ik de eer had het U te zeggen, is het ons 
n ict mogelijk onze toestemming daartoe te geven. 

Verschillende Volksvertegenwoordigers behoorende 
tot de drie partijen van de Kamer, stelden zich in ver­ 
b ind ing met de Bank om documentatie te bekomen. 
Aan die welke het wenschten, werden nota's overge­ 
maakt, die niet allen over hetzef de onderwerp handel­ 
den. Dergelijke mededeelingcn zijn, uiteraard eenigs­ 
zins persoonlijk. Degene die haar ontvangt heeft hel 
recht niet haar aan derde personen over te maken en 
deze derde personen hebben het recht niet haar te 
publiceeren. 
Wij wenschen niet af te wijken van deze regelen 

die steeds in acht werden genomen. 
De Bank had trouwens aan deze nota's niet den 

vorm gegeven van een volledige uiteenzetting, welke 
zij niet verplicht wast te leveren, vermits de Regec­ 
ring het natuurlijk op zich nam dergelijke uiteenzet- 
ting le verstrekken. . 

Op uwe aanvraag echter, hebben wij, in bijgaande 
nota, de belangrijkste opmerkingen vereenigd, zon­ 
der evenwel de Memorie van Toelichting te herhalen. 
Wij laten U de zorg over, bijgaande nota mede te 
deelen an de Leden der Commissie, als documentatie 
van bijkomenden aard, zooals hierboven aangewe­ 
zen is. 

Gelieve, Mijnheer de· Eerste-Minister, de verzeke­ 
ring mijner hoogachting te aanvaarden. 

LOUIS FRANK. 
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QUESTION DES LlYllES STlmLING. 

M. le Premier Ministre a demandé à la Banque 
Nationale de résumer dans une note les observations 
qu'elle avait fournies à quelques parlementaires, 
ayant désiré se documenter. 

La noie ci-après n'a donc qu'un caractère complé­ 
mentaire aux considérations déjà développées dans 
l'Exposé des 'motifs et dans les notes et réponses du 
Gouvernement. 

Cette note est divisée en trois parties : 

La première, examine le point de vue juridique; 
La deuxième, le point de vue d'intérêt public; 

La troisième, donne quelques renseignements au 
sujet de la politique monétaire suivie par la Banque. 

1. - POINT DE VUE JURIDIQUE. 

D'après les conventions intervenues entre l'Etat et 
la Banque Nationale au moment de Ja reprise des 
marks et ultérieurement, l'Etat était tenu de rernhour­ 
ser à la Banque l'intégralité des avances faites pour 
ces opérations, soit 6,705,000,000 de francs. 

Au moment de la stabilisation en octobre 1926, 
l'Etat se trouva dans l'impossibilité de faire cc rem­ 
boursement intégral. Il ne peut remettre à la Banque 
qu'une partie des capitaux avancés par elle, soit envi­ 
ron 3,200,000,000 de francs qu'il avait empruntés à· 
l'étranger en devises. Bien plus, pour alléger les 
charges de cet emprunt, il demanda à la Banque que 
le revenu du placement de ces valeurs, entrant dans 
1a couverture or, lui fût réservé. 

La convention-loi du 18 octobre 1926, qui règle la 
cession à la Banque par l'Etat du produit de l'emprunt 
de stabilisation, porte notamment : 

Article premier. 
11 L'Etat s'engage à céder ù la Banque Nationale le 

produit intégral de l'emprunt à contracter par lui à 
l'étranger pour ef [ectuer la stabilisation du franc, 
contre restitution, à duc concurrence de Bons du Tré­ 
sor représentant sa dette envers la Banque. » 

Art. 4. 

« Le revenu du placement des valeurs sur l'étran­ 
ger, qui seront remises à la Banque par l'Etat, con­ 
[ormément à l'article premier, est. attribué au Trésor 

)) En outre, la Banque renonce, au profit. de l'Etat, 
au revenu des valeurs sur l'étranger qui entreront en 
compte conformément à l'arrêté royal de stahilisation 

DE PONDEN-QUAlJS'J'IE. 

De heer Eerste-Minister vroeg aan de Nationale 
Bank van, in een nota, de opmerkingen samen Ic 
vatten, welke zi] aan eenigc documentgierige kamer­ 
leden had verstrekt. 

Bijgaande nota strekt dus alleen tot aanvulling van 
de beschouwingen reeds uiteengezet in de Memorie 
van Toelichting en in de nota's en antwoorden van 
de Begcering. 
Die nota is verdeeld in drie deelcn : 
Het eerste onderzoekt hel rechtsvraagstuk; 
Het tweede het punt betreffende het algemeen 

belang; 
Het derde geeft enkele inlichtingen over de door 

de Bank gevolgde muntpolitiek. 

1, - RECHTSVRAAGSTUK. 

Volgens de tusschen den Staat en de Nationale Bnnk 
g-cslotcr1 overeenkomsten, op het oogenblik van de 
overneming der marken en, later, was de Staat cr toe 
gehouden aan de -Hank de algeheclhcid terug te bcta­ 
lcn van de voor die verrichtingen gedane voorschot­ 
ten, te welen 6,705,000,000 frank. 
In October 1926, op het oogenblik der stabilisatie, 

bevond de Staat zich in de onmogelijkheid die alge­ 
heele terugbetaling le doen. Hij vermocht enkel van 
de Bank een gedeelte van de door haar voorgeschoten 
kapitalen af te leggen, te weten ongeveer 3 millard 
200,000,000 frank, welke hij aan het buitenland ont­ 
leend had in deviezen; meer nog, om de lasten van die 
leening te verlichten, vroeg hij aan de Bank dat hem 
de beleggingsrente van die waarden, behoorende tot 
de gouddekking, zou voorbehouden worden. 
De overeenkomst-wet van 18 Octobcr 1926, tol rcge- 

1 ing van den afstand, door den Staat, aan de Nationale 
Bank, van de opbrengst der stabilisatie1eening, houdt 
onder and eren : 

Artikel 1 

1< De Staat verbindt zich aan de Nationale Bank 
afstand te doen van de algehecle opbrengst der lee­ 
n ing door hem in het buitenland aan te gaan om de 
stabilisatie van den frank te volvoeren, 1eg-!~n nitkcc­ 
ring, tot het behoorlijk bedrag, van de Schatkistbons 
welke zijn schuld jegens de Bank vertegenwoor­ 
digen 1). 

Art. 4. 

({ De opbrengst van de belegging der waarden op 
het buitenland die, overeenkomstig hicrbovcnstaand 
artikel 1, door den Staal. aan de Bank zullen loever- 
1 rouwd worden, wordt aan de Schalkist toegekend. 

n Overigens, ziet. de Bank, ten bate van den Staat, 
af van de opbrengst der waarden op het buitenland 
die, overeenkomstig het Koninklijk besluit op de 
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pour l'établissement de Ja proportion entre l'encaisse 
el les engagements à vue. 

,, La Banque retiendra une commission de 1 p. m. 
par semestre sur le montant moyen des valeurs sur 
l'étranger, lel qu'rl s'établira d'après les situations 
hebdomadaires publiées au Moniteiu: belge . 

» J l sera tenu un compte spécial des opérations 
faites cl l'aide des crédits visés par l'arrêté royal sur la 
. -;labilisaliuu monétaire. Ce compte sera débité des 
dwrues el crédiu: des bùtéfite.~. Ceux-ci reviendront 
iutégrulcment à J'Etal, sauf une commission de 
lp. m. pa1· semestre s11r le moulant nominal des opé­ 
rations. » 

Pour mieux caractériser l'assimilation des devises 
;'1 l'or Ic même article continue : 

u 'foule diminution des valeurs désignées à l'article 
premier ci-dessus qui ne sera pas compensée par une 
réduction du montant des engagements ù vue ou un 
accroissement de J'encaisse-or, cntruinern le paiement 
pat la Banque d'une redevance de 2.25 % au profit 
du Trésor. ,, 

Enfin, cl dans le même esprit l'article 6 porte : 
u Si la Banque Nationale n'exécute pas les obliga­ 

tions résultant pour elle des arrêtés sur la stabilisation 
monétaire, elle restituera à l'Etat l'équivalent en or 
de tonics Jes sommes qui lui auront été versées con­ 
formément ù l'article premier ci-dessus. ,, 

1. Ces textes sont clairs. L'Etat remet des devises 
à la Banque en vue de la stabilisation, pour tenir lieu 
d'or et servir à la couverture du billet. Itéciproque­ 
ment la Banque lui abanrlounc le revenu, que produi­ 
sent ces devises. 11 va de soi que si la monnaie, que 
représentent. ces devises, quitte l'étalon d'or, elles ne 
pourront plus tenir lieu d'or; dès lors la bonification 
d'intérêt perd sa raison d'être, aussi longtemps tout 
au moins que Je capital n'aura pas été reconstitué. 
En d'autres termes : dans son intérêt, en vue de dimi­ 
nuer la charge d'un emprunt dont le service lui 
incombe, l'Etat fait adopter Ic gold exchange standard 
par la Banque en se réservant le produit des devises 
qui prennent la place de l'or. Cc produit n'est évi­ 
demment dû à l'Etat que pour autant que les devises 
dont il s'agit soient convertibles en or. Si cette con­ 
dition vient il faire défaut, il serait inique que les 
intérêts fussent. dus. De même, il ne se conçoit pas 
que l'Etat, ayant Je bénéfice de ce placement en 
devises, n'en supporte pas les risques, f, cc compie, 
la Banque, avec 200 millions de francs de capital 
aurait eu ü courir les risques de change de près de 
2 milliards cl demi de change étranger, sans couver­ 
ture. L'Etat, au contraire, ayant des dettes en devises, 
<iiai,t à même âe siuiporter ces risques sans ineen­ 
vénient. 

stabilisutie zullen in aanmerking komen voor het 
bepalen van de verhouding tusschen den kasvoorraad 
en de verbintenissen op zicht. 

,> De Bank zal een provisie van l p. d. en per half­ 
jaar afhouden op het gemiddeld bedrag der waarden 
op hel buitenland, zooals het zal vastgesteld worden 
volgens· de in den Móniteur belge bekendgemaakte 
wekelijksche toestanden. · 

,, Een bijzondere rekening zal çetioiuien. worden 
der verrichtingen gedaan door middel van de cretlie­ 
ten bedoeld bij het l(oninklijh besluit op de muni­ 
stabilisati.e. Die rekening zal voor de lasten gedebi­ 
teerd en voo,'. de winsten qecrediieerti worden. Deze 
laatste zullen algeheel aan den Staat toekomen, behal­ 
ve een provisie, van 1 p. d. en per halfjaar op hel 
nominaal bedrag- der verrichtingen. >> 

Om beter de gelijkstelling van de deviezen met het 
goud te kenmerken, zegt dit artikel verder : 

« Alle vermindering van de onder artikel 1 hierbo­ 
ven aangeduide waarden, waartegen niet zal opwegen 
eene vermindering van het bedrag der verbintenis­ 
sen op zicht of eene aangroei van den goud-voorraad, 
zal de betaling ten gevolge hebben door de Bank van 
een recht van 2.25 t. h. ·ten bate van de Schatkist. » 

Eindelijk, en in denzelf'den geest, houdt artikel 6 : 
<< Indien de Nationale Bank de verplichtingen niet 

uitvoert, welke voor haar uit de besluiten op de munt­ 
stabilisatie voortvloeien, zal zij aan den Staat hel 
gelijkwaardig bedrag in goud van al de sommen 
die haar zullen gestort geworden zijn, overeenkom­ 
stig bovenstaand artikel 1, terugbetalen. » 

1 ° Die teksten zijn klaar. De Staat geeft deviezen 
aan de Bank met het oog op de stabilisatie, in de 
plaats van goucl en om als dekking van het biljet te 
dienen. Harerzijds staat de Bank hem de door die 
deviezen geleverde renten af. Het spreekt van zelf 
dat, zoo de munt welke door die deviezen wordt ver­ 
tegenwoordigd, den goud-standaard verlaat, zij niet 
meer ter vervanging van goud kunnen gelden; dien­ 
volgens, verliest de interestvergoeding haar reden van 
bestaan, zoolang, ten minste, als het kapitaal niet 
hersteld is geworden. In andere woorden : doel de 
Staat, in zijn belang en om den last te verminderen 
van een leening die hij moet bedienen, door de Bank 
den c< gold exchange standard " aannemen mits zich 
de rente voor te behouden van de deviezen welke de 
plaats van het goud innemen. Die rente is klaarblij­ 
kend niet aan den Staat verschuldigd, dan in zoover 
de bedoelde deviezen in goud omzetbaar zijn. Komt 
die voorwaarde te ontbreken, dan ware het onge­ 
hoord dat. de interesten zouden verschuldigd zijn. 
Eveneens, kan men niet begrijpen dat. de Staal, die 
hel voordeel hecfl van die deviezenbelegging, cr niet 
de risico's zou van dragen; alzoo zou de Bank met 
200 millioen frank kapitaal ofwel de wisselrisico's van 
bij de twee milliard en half buitenlandschen wissel­ 
koers zonder dekking, moelen op zich nemen. De 
Staat, daarentegen, die schulden i.n deviezen had, was 
bij machte die risico's zonder bezwaar· te dragen. 
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C'est par application de ces principes qu'il est 
pré\· 11 que le compte spécial 11 établir sera crédité des 
l,t':nélïces ruais débité des charges des opérations en 
devises faites ù l'aide des crédits visés par l'arrêté 
ro~,d sur la stabilisation monétaire. 

Het is bij toepassing van die principes, dat wordt 
voorzien dat de op le maken speciale rekening zal 
gecrediteerd worden met de winsten, doch gedebi­ 
leerd met de lasten der deviezentransacties gedaan 

j met behulp van de credieten bedoeld bij het Konink­ 
! lijk besluit op de muntstabilisatie. 

2. Le Jlinislrc des Finances était chargé, comme Il 2° De Minister van Financiën was, van rechtswege, 
de droit de l'exécution <le la convcution-Ioi du , l,elast met de uitvoering der overeenkomst-wet van 
18 octobre 1926. 1 18 October 1926. 

,\ussi celle-ci a-t-elle étf survie, à l'époque, d'une I Ook werd die, destijds, gevolgd van een uitvoe- 
con vention d'exécution qui a trouvè son expression ringsovcreenkomst welke besproken werd in een reeks 
duns un échange de lettres respectivement des brieven onder data van 1 December 1926, 29 Maart en 
!"' décembre 1926, 29 mars, Il avril 1927. Ces accords 11 April 1927. Daaruit kan men vaststellen dat de zin 
d'exécution permettent de roustalcr que le ~1'11,- dP der overeenkomst wel diegene is, welke wij aangaven. 
la con vent ion est Lien celui que nous venons d' in- 
d iq uer. 

Dans ha première de ces lettres en date du l" décern­ 
bre la Banque :\alionalc, après avoir donné l1 celle , 
date 11n décompte provisoire des crédits il long lcnnc 
cl iles diverses opt'.ralions y relatives, disait : 

cc Nous avons accepté: de faire fructifier cc capital 
au profil de l'Etat. Ces opérations feront l'objet d'un 
compie spécial que nous créditerons des intérêts cl 
bénéfices quelconques produits par ces capitaux cl 
nous déhilcrous des charges cl tics perles notamment 
des commissions d'ouverture de crédit <le réescompte 
cl de gestion (2 p. m. par an) prévues à la convention 
du 18 octobre 1026. 11 

Le compte spécial, prévu ;1 l'article 4, porte donc 
l1ic11 sur l'emprunt. 

Vient alors Ja question des risques de change. La 
Ba11q11c écrit ù ec sujet : " aucune enlrcpri~c priV<:c, 
bien gérée, n'administrerait u11 portefeuille de celle 
ampleur suns prendre la précaution de prélever sur 
le,; produits bruts, avant toute distribution, de quoi 
constituer une réserve. 

ln hel schrijven van 1 December. na op dien datum 
een voorloopigc afrekening te hebben gegeven van 
d1~ crcdieien op langen termijn en van de onderschei­ 
dene daarmede betrekking hebbende verrichtingen, 
zcg-tlc de Nationale Bank : 

" Wij hebben aangenomen dit kapitaal rendeerend 
Ic maken ten bate vau den Slaat. Die verrichtingen 
maken het voorwerp uit van een bijzondere rekening 
welke wij crcditecrcn met al de interesten en winsten 
door die kapitalen opgebracht en welke wij debiteeren 
met de lasten en verliezen, te weten met de bij de 
overeenkomst van 18 October 1926 voorziene provisies 
lot het openen van hcrdiscon teeringscrediet en be­ 
heer (2 p. d. per jaar). » 

i, Quelle que soit la prudence que 1 ·011 apprnfr dail:a 
Ic choix des clfets ou des eorrcspondanls, tics événc­ 
men b d'un ordre extraordinaire peuvent éclater : 
tels, par exemple, une guerre, une crise mondiale, 
la suspension des paiements d'une maison de tout 
premier ordre, une révolution intérieure sur l'un 
q uclconque <les marchés actuellement à base d'or, etc. 
Ces hvpolhùses doivent d'autant moins être perdues 
de nie que la période pendan l laquelle la fü111C1ue aura 
1., ge::;lion de ces avoirs sera vraisemblahlctncnl fort 
longue. 

>> E11 conséquence et dans {,"intérêt même de t'Eiat, 
11011!'.' vous proposons <le prélever, chaq uc semestre, 
ij 'X, d II reven II de ces plaecmen ts pour en former peu 
i1 1w11 une réserve destinée ;1 parer :'1 tous risques. 

., La propriété des sommes ainsi mises en réserve 
resterait :'1 l'Etat et Ic produit de leur placement. serail 
accumule jusqu'à cc que le capital atteignit un chif­ 
fre qu'il ) aura lieu de d«~lcrmincr plus lard, après 
np{o.ricncc faite. » 

De bij artikel 4 voorziene bijzondere rekening 
bclrcfl dus wel degelijk de leening. 

Dan komt de quacstie van de wisselrisico's. Daaro­ 
ver schrijft de Bank : 11 geen enkele goede beheerde 
priralc onderneming zou een zoo ruim voorziene por­ 
tclcuillc bchceren zonder de voorzorg te nemen van, 
op 1k bruto-opbrengsten, - en alvorens tot ecnige 
vcrrlccling over Le &aan, - het noodige voor een 
reserve af te houden. 

•> 1 loc omzichtig ook men de middelen kiest en 
ben-kenl., toch kunnen zich gebeurtenissen van bui­ 
lcnp-cwonc11 aard voordoen : een oorlog, een wereld • 
crisis, de opheffing der betalingen van een huis v.111 
ullcrecrslcn rang, een inwendige revolutie op clc ecne 
of andere markt die thans den goudstanclaal'd ge­ 
hruik l, enz. Deze veronderstellingen moelen des te 
minder uil hel oog verloren worden daar de periode 
gedurende welke de Hank dil bezit zal moeien be­ 
hccreu , vermoedelijk heel lang zijn zal. 

n Wi] stellen U dienvolgens voor, in het belang v_an 
den Staat zelf, bij ieder semester, 5 t. h. van de rente 
dezer hclegging te gebruiken om een reserve tot stand 
Ic brengen, die aan elk risico het hoofd kan bieden. 

,, De eigendom van deze reserve zou bij den Staat. 
blijven berusten en de opbrengst van hare belegging 
zou opgehoopt worden tol. het kapitaal een bedrag 
zou bereiken, dat men later, na de gedane ondervin­ 
ding, zon moelen vaststellen. 11 
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Les risques de change sont donc à charge du 
compte d'intérêts, c'est-à-dire de l'Etat. 
Pour qu'il n'y ait pas de doute, on prévoit que le 

décompte spécial serait rendu semestriellement avec 
réévaluation des devises et selon qu'il y a perte ou 
bénéfice - débit ou crédit pour l'Etat. 

<i Nous vous avons indiqué plus haut la contre­ 
valeur en francs belges des devises dont le produit va 
à l'Etat. IJ y aura lieu de procéder, chaque semestre, 
à un inventaire, au cours du jour, des dites devises, 
afin d'en déterminer la valeur par rapport à l'esti­ 
mation précédente. La différence en plus ou en moins 
sera portée au crédit ou on âébi! du Trésor. Quand le 
solde sera créditeur, nous vous proposons de l'ajouter 
à la réserve spéciale de change constituée ainsi qu'il 
a été dit plus haut; dans Je cas contraire, le manquant 
sera prélevé, en ordre premier, sur Ja même réserve. 
IJ est fort probable qu'à la lo11guc, les différences se 
balanceront approximativement. Quoi qu'il en suil, 
ces considérations l'on l mieux ressortir encore com­ 
bien indispensable est la réserve dont nous vous pro­ 
posons la constitution. n 

On le voit : 

1" L'emprunt en lre clans Je compie spécial prévu; 

2° La question des risques de change est claire­ 
ment posée : il est dil expressément que la dif'Iérence 
en plus ou eu moins u sera portée au crédit ou a11 

débit du Trésor ». Et il 11e s'agit pas de fluctuations 
dans les limites des points d'or, car on prévoit expres­ 
sément l'abandon de l'étalon-or par l'une ou l'autre 
devise. C'est à l'Etat qu'ira le bénéfice, soit la perle 
sur le change. 

On pourrait dire que jusque-Hl, il :/agit Je l'opinion 
de la Banque; mais le 29 mars 1927, après que les 
chiffres ont été déîinitivemcnt fixés, l'Institut d'émis­ 
sion confirme sa lettre d II I'" décembre et con slak 
l'accord du Couverncmont : 

« Comme suite à notre entretien, nous avons l'hon­ 
neur de vous confirmer notre accord au sujet du 
revenu des valeurs sur l'étranger dont question ;1 
l'article 4 de notre convention. 

n Nous sommes également d'accord pour former 
dans cc compte une réserve destinée à parer à tous 
risques, conformément à nos lettres du J"' décembre 
1928 et du 1•r février 1927. n 

Le 11 avril 1927, le Ministre des Finances répond 
a11 Gouverneur de la Banque Nationale : 

« .l'ai l'honneur de vous accuser réception de votre 
lettre du 29 mars et. de uous mal'qtier accord sur Ic 
mode d'application qu'elle indique en ce qui concerne 
l'article 4 de la convention du 18 octobre H)26. ,, 

Het koersrisico zi] dus ten laste van de interestre­ 
kening, d. i. ten laste van den Slaat. 

Opdat cr geen twijfel zou bestaan, voorziet men dal 
de bijzondere afrekening na ieder semester zou plaats 
grijpen, met herschatting van de deviezen en met 
debet of tegoed voor den Slaat, naar gelang cr verlies 
of winst te boeken is 

u Wij hebben U vroeger de tegenwaarde in Belgisch 
geld aangegeven, van de deviezen waarvan de op­ 
bronst clen Staal ten goede komt. Men zal, na ieder 
semester, een inventaris opmaken, van bedoelde 
deviezen, op grond van de loopende koerswaarde, ten 
einde de waarde cr van met betrekking tot de voor­ 
gaande raming, te bepalen. Het verschil - boni or 
mali - wordt op het tegoed of op hd debet van de 
Sciuükis: gebracht. Is cr een boni, dan stellen wij U 
voor hel aan de bijzondere wisselreserve toc te voe­ 
gen, welke samengesteld is zooals wij het hierboven 
schreven; in tegenovergesteld geval, zal het ontbre­ 
kend bedrag, in de eerste plaats afgenomen worden 
vun dezelfde reserve, Het is zeer waarschijnlijk dal. 
ten slotte, de verschillen elkander ongeveer in even­ 
wicht zullen houden. \Vat er van zij, deze overwe­ 
gingen stellen nog beter in het licht hoe onmisbaar de 
reserve is, die wij U voorstellen tot stand te brengen. » 

Men ziet het : 

1 ° De lecning komt in de bijzondere rekening die 
voorzien wordt; 
2° Het vraagstuk van het wisselrisico wordt duide­ 

lijk gesteld; er wordt uitdrukkelijk bepaald dat 
het plus of minus verschil (( op hel tegoed of op 
het debet der Schatkist. gebracht wordt ». En hel gaat 
hier niet om schommelingen binnen de perken der 
goudpunlen, want men voorziet uitdrukkelijk de ver­ 
:1.aking aan den goudstandaard door eenc of andere 
der deviezen. Het. is de Slaat clic de winst ontvangt, of 
d ic hel verl ies op den wissel ondergaat. 

Men zou kunnen zeggen dal. het hier alleen om de 
opinie van de Bank gáat; doch op 29 Maart 1927, na 
de defin itieve vaststel! ing van de cijfers, bevestigt 
de circulatiebank haar brief van 1 December en zij 
wijst cr op dat de Hegccring hel met haar cens ii;. 

« Ingevolge ons onderhoud, hebben wij de eer Ic 
bevestigen dal wij het cens zijn over de inkomsten 
van de waarden op het buitenland, waarvan sprake if: 
in artikel 4 van onze overeenkomst. ,, 

« Wi] zijn hel insgelijks eens om in rlcze rckr-ninsr 
een reserve lot stand te brengen, bestemd om aan 
ieder risico hel hoofd le bieden: overeenkomstig onzn 
brieven van l December 1926 en 1 Februari 1927. 11 

Op 11 Aprirl927, antwoord de Minister van Finan­ 
ciën aan den Gouverneur der Nationnle Bank : 

u Ik heb de eer U ontvangst te melden van uw brief 
van 29 Manr! en U le zeggen dat ik het. cens ben over 
de wijze van toepassing daarin aangegeven ten aan­ 
zien van nr+ikel 4 der ovcreonkomsl van 18 Orlo­ 
her 1026. ,, 
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Non seulement l'accord est formel, mais la lettre 
ministéricllo dit encore expressément : 

« Une réserve destinée ù. parer aux risques éven­ 
tuels sera constituée au moyen d'un prélèvement de 
5 % par semestre sur Ie produit des placements, 
réserve qui demeurera la propriété de l'Etat. el 
s'accroitra de ses propres revenus, jusqu'à ce que le 
total atteigne un chiffre qui sera fixé ultérieurement, 
d:après l'expérience. A cet~e rése~ve sera po~_tée la d_if-

1 
[érence en plus ou en moins qu:accusera l uvoenuure 
semestriel des devises dont le produit revient à i 
l'Etat. >> 

Il résulte donc nettement de là que l'Etat, consti­ 
tué bénéficiaire du revenu des devises cédées à la 
Banque Nationale, a reconnu que par application de 
ces con ventions, ayant Ic bénéfice des placements, 
il doit supporter les risques de change parmi lesquels 
la suspension de la convertihiiité sur une place payant 
jusque-là en or est expressément prévue, que le 1· 

compte des gains cl perles de change sera l'ail tous les 
six mois et qu'il sera débité ou crédité selon qu'il y a 
diff érence en plus ou en moins. 

Gest par des fonds lui appnrlcnuut qu'il fail sup­ 
porter« la dif'Ióreuce en plus ou c11 moins qu'accuscr:t 
l'Invcntnire semestriel des devises dont le produit 
revient à l'Etat ». 

En d'autres termes, l'Etat n'a jamais considéré qu'il 1 pourrait réclamer le protluit des devises, sans que le 
compte de ces produits fût aussi débité des pertes, ni 
à fortiori encaisser cc produ i 1, et le dépenser quand 
le capital n'était plus intact. La commune intention 
dès parties résulte clairement de la manière dont elles 
ont entendu la convention du 18 octobre 1926 à une 
époque où celle-ci venait d'être conclue. 

C'est donc à bon droit que la convention intervenue 
entre l'Etat et lu Banque Nationale ie 23 septembre 
dernier, porte : 

Article premier. 

cc Par application des conventions <lu 18 octobre 
1926, I" décembre 1926, 29 mars et 11 avril 1927, les 
devises productives d'intérêt an profit de l'Etat d'un 
montant de & 12,683,777, el dont Jes risques de 
cho.nue sont à sa. charue, seront ma intcnucs dans ks 
situations cl Ic~ écritures de la Banque au pris. 
d'acquisition. >> 

La convention organise ensuite dans son article 2 
I'arnortissement de la différence de change par l'accu­ 
mulation des intérêts j11squ'é'1 reconstitution complète 
de la valeur d'achat des livres sterling. En acceptant 
celle méthode d'amortissement l'Etat n'est entraîné 

De verklaring is niet alleen duidelijk; de miuiste­ 
rieele brief zegt ook uitdrukkelijk : 

« Een reserve, bestemd om aan eventueel risico het 
hoofd te bieden, zal samengesteld worden door mid­ 
del van een bedrag van 5 l. h., Ieder semester af te 
nemen van de opbrengst der beleggingen; deze reser­ 
ve zal het eigendom van den Slaat blijven en zal met 
de eigen inkomsten vermeerderd worden, tot het geza­ 
menlijk bedrag een cijfer bereikt, dat naderhand, op 
grond van de ervaring, zal vastgesteld worden. Aan 
die .reserve wordt het plus- of minus-verschil toege­ 
voegd, dat door den halfjaarlij/cschen in'Ventaris der 
deviezen zal aangewezen worden, waarvan de op­ 
brengst toekomt aàn den Staat. » 

Hieruit blijkt dat de Staat die de rente ontvangt 
van de deviezen aan de Nationale Bank aïgestaan, 
erkend heeft dat hij, bij toepassiug nui uezc overeen­ 
komsten, de winst van de belegging bekomt en hij 
dan ook de wisselrisico's moet dragen .onder welke 
de opheffing van de omzetbaarheid vp een markt die, 
Lot dan toe, in goud betaalde, uitdrukkelijk voorzien 
wordt, dat de afrekening van de winst en het verlies 
op de omzeLLing na ieder semester plaats grijpt en dal 
hij gedebiteerd of gecrediteerd wordt, naar gelang 
er verschil is in meer of in min. 

Het is met gelden die hem toehehoorcn, <lut hij hei. 
verschil in meer oï min doet d rnge11, dal de hulrjaur­ 
Iijksche inventaris der deviezen zal aanwijzen, waar­ 
van de opbrengst toekomt aan den Staat. 

Met andere woorden, heeft de Staat nooit beschouwd 
dat hij de opbrengst van de deviezen mocht opeischcn 
zonder dat op de afrekening van deze opbrengst ook 
het verlies zou ingeschreven worden, noch dal hij, 
a fortiori, deze opbrengst kon ontvangen en dan uit­ 
geven wanneer hel kapitaal aangetast was. De 
gemeenschappelijke bedoeling der partijen blijk] dui­ 
delijk uit de wijze waarop zij de overeenkomst vuu 
18 October 1926 begrepen hebben, op het oogenblik 
dal deze pas gesloten was. 

Het is dus terecht dat de overeenkomst, aangegaan 
tusschen den Staal en de Nationale Bank, op 23 Sep­ 
tember 1.1. zegt : 

Eerste artikel. 

" Ter toepassing vau de overeenkomsten van 18 
October 1926, 1 December 1926, 29 Maart- 11 April 
1927 zullen de ten bate van den Staat rentende devie­ 
zen Len bedrage van i 12,683,777 (twaalf millioen 
zes honderd drie en tachtig duizend zeven honderd 
zeven en zeventig pond sterling) en. waarvan hel risico 
van den wisselkoers te zijnen last vallen in de toe­ 
standen en schrifturen van de Bank tegen den prijs 
van verkrijging werden gehandhaafd. >> 

De overeenkomst regelt dan, bij artikel 2, de del­ 
ging- van het wisselverschil door de ophooging van 
interesten, tol de koopwaarde der Engelsche Ponden 
volkomen hersteld zij. De aanneming van deze del­ 
g ingsmethode brengt voor den Staat gcenc kosten 
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a aucune dépense; il admet simplement que les béné­ 
Iiccs du placement des devises servent d'abord ù 

reconstituer le capital. 
i\ous examinerons à présent quelques objections 

qui 011l d(' faites an point de vue qui vient. d'être 
exposé : 

Première objection : L'article 4, § 4, ne viserait 
q ue la con ven lion de réescompte conclue par la 
Banque Nationale avec la Banque d' Angleterre, la 
Banque Fé<léralc de New-York, cie. eu vue de la mobi­ 
lisation éventuelle de son portefeuille. 

!Uponse : Il n'en est rien; l'article 4, § 4, parle des 
crédits visés par l'arrêté royal de stabilisation, sans 
distinction entre les crédits ù long terme, c'est-à-dire 
l'emprunt, et. les crédits ù court terme, c'est-à-dire le 
réescompte. E11 fait, ce dernier n'a jamais été utilisé. 

La correspondance montre que les parties ne fonl 
pas Ja tl istinction proposée el. dès la première heure 
comprennent les opérations d'emprunt dans le compte 
spécial. 

L'interprétation qu'on propose serait déraisonna­ 
ble; Je réescompte était. prévu ponr un an, l'emprunt 
pour trente ans; comment se serait-on préoccupé des 
risques de change pour le prem ier cas, où ils étaient 
insignifiants et de courte durée, alors qu'on ne l'au­ 
rait pas fait pour le second, où ils étaient. considéra­ 
bles et longs? 

Deuxième objection ; les charges dont question à 
l'article 4, § 4, ne comprennent pas les perles de 
change. 

Réponse : C'est contraire l1 toute pratique cl. aux 
textes. La première charge d'un placement en une 
monnaie étrangère est an contraire le risque de 
change. Celui qui fait lin placement en monnaie 
étrangère doit. considérer d'abord ce qu'il lui en coù­ 
tera <le rentrer dans sa monnaie nationale. Les lettres 
des 20 mars, 11 avril 1927 cl celle du I" décembre 
1926, Jeures échangées entre les auteurs mêmes de 
la convention du 18 octobre 1926, ne laissent aucun 
doute à ce sujet. 

Troisième objection : Si l'Etat doit supporter la 
perle de change, ce ne peut. être que par la perte subie 
sur le montant des Iivres entrées dans l'encaisse au 
moment de la stabilisation, soit~ 8,700,000 environ. 

Réponse : Il n'y a aucune raison de faire une dis­ 
tinction entre les livres versées par le Trésor et celles 
qui sont entrées ensuite dans les avoirs de la Banque, 
puisque : 
l O Le Trésor a bénéficié des revenus des devises 

sur une contre-valeur de plus de 2,400,000,000 de 
francs tandis que les devises anglaises ne représentent. 
qu'cn v iron 2,200,000,000 de francs; 

mede; deze neemt alleen aan dat de winsten van de 
belegging der deviezen eerst dienen om het kapitaal 
opnieuw samen te stellen. 
Wij zullen thans enkele opmerkingen onderzoeken 

die tegen het voorgaand standpunt werden inge­ 
bracht : 

Eerste opmerkuù; : Artikel 4, paragraaf 4, zou enkel 
betrekking hebben op de overeenkomst tot hcrdis­ 
konteering, gesloten door de Nationale Bank met de 
Engclsche Hank en de Federale Bank le New-York. 
enz., met het oog op het gebeurlijk mobiliseercn vau 
haar portefeuille. 

Antwoord: Daar is niets van aan; artikel 4, alinea 4 
spreekt. van de « credieten bedoeld bij het Koninklijk 
besluit op de muntmobilisatie n, zonder onderscheid 
te maken tusschen de credieten op langen termijn, h· 
weten de leening, en de credieten op korten termijn, 
le weten de herdiskonleering. Feitelijk werd dez1: 
laatste nooit benuttigd. 
Uit de briefwisseling blijkt dat de partijen niet hel 

voorgestelde onderscheid maken en, van den l>egin111: 
af, de lceningsverrichtlngen in de bijzondere ·n:h­ 
ning opnemen": 

De voorgestelde interpretatie ware onredelijk; d1i 
hcrdiskonleering was voorzien voor één jaar, de lee­ 
ning voor 80 jaar, hoe had men zich kunnen bezorgd 
toonen voor de wisselcrisis in het eerste geval, waar 
zij onbeduidend en van korten duur waren, wanneer 
men het niet. deed. voor het tweede geval, waar zij 
aanzienlijk en van langen duur waren? 

Tweede opmerkuu; : De lasten waarvan sprake in 
artikel 4, bevatten niet de wisselverliezen. 

Antwoord : DiL is strijdig met olie gebruiken c11 
mcL de teksten. De eerste last van een belegging. i11 
vreemde munt is, integendeel, het wisselrisico. li ij 
die een belegging doet. in vreemde munt, moel 
vooreerst in aanmerking nemen wat hel hem zal kos­ 
ten l.erug- in bezit van zijn nationale munt le treden. 
De brieven van 29 Maart, 11 April en die van 1 D<'­ 
ccmber 1926 gewisseld tusschcn <le makers van <k 
overeenkomst. van 18 October 1926, laten dienaan­ 
gaande geen twijfel bestaan. 

Derde optnerkiru; : Indien de Staat het. wissel verlief 
moet dragen, dan kan dit niet dan door het verlies 
geleden op het. beloop van de in het in-casse opge­ 
nomen ponden, op het oogenblik der etabilisatie, le 
weten : ~ 8,700,000 ongeveer. 
Antwoord : Er is geen de minste reden om een 

onderscheid te maken tusschen de door de Thesaurie 
gestorte ponden on die welke nadien in het bezit der 
Bank zijn gekomen, aangezien : 

1 ° De Thesaurie de in komsten genoten heeft van 
de deviezen op een tegenwaarde van boven 2 milliard 
400,000,000 frank, terwijl de Engelschc deviezen 
slechts ongeveer 2,200,000,000 vertegenwoordigen: 



KAMI.Œ DER VOLKSVERTEGh:NWOORDIGERS [ N• 225 J Zittingsjaar 1931-1932. 53 

2" Si l'on dernil considérer les ,g 8,700,000 comme 1 

intéressant seules le Trésor, c'est poul' la Banque que, 
par la force des choses, les environs :t 3,900,000 res­ 
tunles produiraient intérêt. Elle n'aurait donc qu'à les 
appliquer au Fonds spécial pour obteuir le même 
ré-ullu! que celui qui est atteint par la· convention 
actuellement soumise au Parlement. 

Dans 1111 ordre d'idées connexe. on a encore pré­ 
tendu qu'il faudrait faire une ventilation entre le 
total des devises, qui existaient avant la chute· du 
:-lerling, et les 2,400,000,000 de francs représentant 
celles qui étaient productives d'intérêt pour l'Etat. 
Celle thi•sc ne résiste pas ;1 l'examen. Elle se compren­ 
drai! si ces dernières devises étaient la propriété de 
l'Etat. :\lab tel n'est pas le cas. 

Elles soul comme Ioules les aulrcs la propriété de 
la Banque, qui a le droil et Ic devoir de s'en servir en 
premier lieu aux fin,- de sa politique monétaire, et 
donc de les convertir en or. 

Le droit de l'Etat ne porte que sur le produit 
des devises tant qu'il y a un produit. Il résulte de là 
qu'automatiquement cc droit est rapporté sur les 
devises qui subsistent. Pour les antres, il s'est éva- 
11011i puisqu'elles sont. transformées en lingots et qu'il 
11'y a donc plus de revenu. Or, les J; 12,500,000 sont 
les seules el. dernières devises productives, qui sub­ 
sislcu]. dans l'actif de la Banque. 

Il est ù remarquer que c'est le Gouvernement qui 
dans sm1 propre intérêt a imposé cc modus operorul: 
quand il a nt la Banque Nationale inaugurer une poli­ 
tique d'or. Toul en approuvant celle politique, il a 
sl ipuló que Jes achats d'or seraient pris en dernier 
lieu sm la quolilé productive : (< Les acquisitions d'or 
postérieures au 25 novembre 1926, écrit le Ministre 
des Finances en dale du 11 avril 1927, 11c seront point 
imputées sur l'avoir ci-dessus déf'ini ; les devises qui 
les représentent ne seront employées éventuellement 
;'1 pareille destination que lorsque toutes les autres 
devises appurlcnunt à la Banque uurunl él.é épuisées "· 

L'erreur qui e,;f ;1 la base de ces dernières objec­ 
tions c'est d'oublier que l'Etat devait à la Banque toul 
cc qu'il lui fi versé au moment de ln stabilisation, que 
tonies les devif.Ps remises par l'Etat à la Banque sont 
dcwn11c~ la propriété de la Banque, qui a toujours eu 
IP droil de transformer ces avoirs en or, c'est-ù-dire 
de les rendre improductifs, pour les besoins de sa 
politique monétaire. 

Si l'on fait observer que le droit de l'Etat au pro­ 
duit des devises a donc un caractère assez précaire, 
on ne doit pa~ perdre de vue : 1 ° que la stabilité 
monétaire est l'objectif essentiel dominant tont; 
2'' que la comhinaison ,1doplfr Iavorisait l'Etat 

2" Zoo men de 1l 8,700,000 moet beschouwen als 
alleen van belang voor de Schatkist, is het voor de 
Bank dat, ipso facto, de ongeveer 3,900,000 overbli]­ 

. vende ponden interest zouden afwerpen. Zij zou dus 
dezel ve enkel moeten boeken op het speciaal fonds, 
om denzelîden uitslag le bekomen als degene die 
bereikt wordt door de thans aan het Parlement onder­ 
worpen overeenkomst. 
ln een daarmede samengaande orde van gedachten, 

heeft men nog aangevoerd dat men een schifting zou 
moeten doen tusschen het geheel bedrag der deviezen 
welke bestonden vóór de inzakking van hel pond ster­ 
ling en de 2,400,000,0ÖO frank welke diegene verte­ 
genwoordigen die rentegevend waren voor den Staat. 
Die thesis kan niet gebillijkt worden. Zij zou kunnen 
begrepen worden, indien die laatste deviezen hel 
eigendom waren van den Staat. Doch dit is niet het 
geval. 

Zij zijn, even als de overige, het eigendom van de 
Bank clic het recht en den plicht heeft cr zich, in de 
eerste plaats, van te bedienen voor hare muntpolitiek, 
cl. i. ze in goud om te zetten. 

Hel, recht van den Staat oefent zich alleen uit op de 
opbrengst van de deviezen zoolang er een opbrengst 
is. Van daar, dat dit recht, automatisch, wordt over­ 
gebracht op de overblijvende deviezen. Voor de 
overige, bestaat het niet meer, aangezien zij omge­ 
vormd zijn in staven en er dus geen inkomen meer 
beslaat. Welnu, de 12,500,000 pond sterling zijn de 
ecnigc en laatste rentegevende deviezen die in hel 
actief der Bank overblijven. 
Er valt te bemerken dat het de Ilegeering is, die, in 

huur eigen belang, die modus ope,:andi. Ï1cel'L opge­ 
legd, toen zij zag dat de Nationale Bank een goudpo­ 
l il.iek aanving. Met goedkeuring van die politiek, 
heef! zij bepaald dat de goudaankoopen ten laatste 
zouden genomen worden op de rentegevende quoti­ 
Ieit : « De na 25 November 1926 gedane goudaankoo­ 
pen, - schreef de Minister van Financiën d.rl. 
11 April 1927 - zullen niet verrekend worden op 
hoven bepaald bezit; de deviezen die hetzelve verle­ 
gen woordigen, zullen eventueel slechts worden aan­ 
gewcnd voor dergelijk doel; wanneer al de overige 
aan de Bank behoorende deviezen zullen uitgeput 
zijn. n 

Waarin die laatste opmerking-en falen, is dat men 
vergeet. dat de Staat aan de Bank verschuldigd was al 
hetgeen hij aan deze heeft gestort op het oogenblik 
van de stabilisatie, dat al de door den Staat aan de 
Bank overhandigde deviezen het eigendom gewonkn 
zijn van de Bank die altijd het recht heeft gehad dit 
bezit in goud om Ic zetten, te weten het vast te leggen 
voor de noodwendigheden van hare muntpolitiek. 

Zoo men doel. opmerken dat het recht vau den Slaat. 
op de opbrengst der deviezen dus van een zeer onze­ 
keren aard is, moet men niet uit het oog verliezen : 
1 ° dat de muntstabiliteit het hoofddoel is dat alles 
overheerscht: 2° dat de aangenomen comhinatic den 
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puisqu'elle ne lui faisait supporter qu'en dernier lieu 
les conséquences de celle lmmoblllsation en or. 

Quat,.ième ob jection. : On a objecté encore ou que 
les accords d'exécution du 29 mars, 11 avril 1927 
n'ont pas été publiés au Monilem· ou qu'ils n'ont pa!­ 
été soumis au Parlement. 

Héponse : Aucun texte n'oblige à pareille puhljcu­ 
lion ni fi pareille communication. 

Ce n'est d'ailleurs pas à la Banque à prendre ces 
mesures. 

L'Etat cl la Banque, en concluant ces accords d'exé­ 
cution, ont estimé de bonne foi, qu'ils se confor­ 
maient au sens véritable <le la convent.ion du 18 octo­ 
bre 1926. L'Etat a pensé qu'il était raisonnabe de 
s'assurer le meilleur rendement possible en prenant 
l1 sa charge un risque contre lequel il était couvert 
par l'existence de sa dette en livres. La Buaque a réylé 
sa politique de change sur cette conception, Aujour­ 
d'hui, après six ans, ne serail-il pas inique de vouloir 
accabler la Banque de charges, qu'elle avait le droit 
de considérer comme ne devant jamais lui incomber, 
alors que l'Etat garderait tous les bénéfices du sys­ 
tème établi d'accord avec lui? 

Les mesures en question visaient les rapports entre 
l'Etat el la Banque, toutes deux parties à la conven­ 
tion, et non les droits on les intérêts des tiers. Quant 
au Parlement, le Budget et le compte de l'Etat. lui 
permettent d'exercer son contrôle. Il ne s'agit, au 
surplus, pas d'accords nouveaux exigeant le concours 
<lu Parlement, mais de documents invoqués pour éta­ 
blir le sens de la convention du 18 octobre 1926. Cc 
n'est là d'ailleurs qu'une discussion de forme. Ce qui 
était juste et équitable en 1926 et 1927 n'est pas 
devenu faux aujourd'hui. 

Cinquième ol,jection : On a aussi soutenu que dans 
les négociations avec la Banque au moment de la 
première tentative de stahilisation , d'autres idées 
auraient prévalu. 

Réponse : Ce n'est pas la première convention, 
mais la seconde qui a été conclue et. cela par d'autres 
nézociatcurs, alors que les· circonstances n'étaient 
pJ11s les mêmes. Or, ces négociateurs sont. d'accord 
sur le sens, qui doit être attribué à 1a convention, cl 
leur accord à cet égard a été oonstalé peu de temps 
après la signature de la convention. 

Sixième objection : On a aussi invoqué la sépara­ 
i.ion entre Ic patrimoine de l'Etat et celui de la 
Banque et considéré que l'abandon des intérêts était 
Ic prix d11 privilège. 

H,:pons,i : San::; doute, l'Etat cl l'i nsl.ilul d'émission 
son! îndépendnnls. Pourquol î Pour que le Gouverne- 

Slaat bevoordeelde, daar zij hem, in laatsten aanlea, 
slechts de gevolgen van die goudimmohilisalic ten 
laste legde. 

Vierde opmerking : Men heeft nog aangevoerd dat 
de nltvoeringsovereenkomsten van 29 Maart-11 April 
1927 niet in den Moniteur werden bekendgemaakt of 
niet aan het Parlement werden onderworpen. 

Antwoord : Geen enkele tekst verplicht tot derge­ 
lijke bekendmaking noch tot dergelijke mededeel ing. 

Overigens, het is niet aan de Bank om clic maatrc­ 
gelen te nemen. 

Met die uitvoeringsovereenkomsten le treffen, 
waren de Staat en de Bank le f{Oedcr trouw om Ic mee­ 
nen dat zij zich schilden naar den waren zin van de 
overeenkomst van 18 October 1926. De Staat dacht 
dal hel redelijk was zich de best mogelijke rcndccri nu 
le verzekeren, met Ic zijnen laste Ic nemen een risico 
tegen hetwelk hij gedekt was op het beslaan van zijn 
pondcnschuld. De Bank heeft hare wisselpolitiek op 
tlie opvatting geschoeid. 
Thans, na zes jaar, ware het loch ongehoord de 

Bank te willen bezwaren met lasten die zij het recht 
had le beschouwen als moetcnde haar gespaard blij­ 
ven, als wanneer de Staat al de winsten zou behouden 
van het stelsel dat, met zijn instemming, was tot 
stand gebracht. 

Bedoelde maatregelen beoogden de betrekkingen 
lusschen den Staal en de Bank, beide partijen hij de 
overeenkomst. en niet de rechten of de belangen van 
derden. Wat het Parlement aanrraat. dit kon, door 
middel van de Begroot in</ en van ile Staatsrekenina 
zijn contrôle uitoef enen. Trouwens, het. betreft geen 
nieuwe overeenkomsten welke de medewerking van 
het Parlement vereischen, doch stukken die moeten 
dienen om de beleekenis van de overeenkomst dd. 
18 Octoher 1926 vast te stellen. Dit is, trouwens, 
slechts een vormelijke bespreking. Hetgeen rechtvaar­ 
dig en billijk was, in 1926 en HJ27. is thans geen 
valschheid geworden. 

Vi_f fde opmerking . Men heeft. ook beweerd dat, in 
de onderhandelingen met de Bank, op het oosrenbl ik 
van de eerste stabilisatiepoging .andere geàrichten 
zonden overwogen hebben. 

Antwoord: Het is niet de eerste overeenkomst, doch 
de tweede welke gesloten werd, en dit door andere 
onderhandelaars, als wanneer de omstandiaheden 
niet meer dezelfde waren. Welnu. die onderhande­ 
laars zijn het eens over de beteekenis welke aan de 
overeenkomst. moet toegekend worden en hunne 
overeenstemming dienaangaande werd, kort na ac 
onderteekening ~an de overeenkomst, vastgesteld. 

Zesde opmerkirui : Men heeft ook de schcidinz inzc­ 
roepen tusschen hef Staatsvermogen en dat van de 
Bank en aangenomen dat het. verzaken aan de inte­ 
resten de prijs was van het privilegie. 

Antwoord : Ongetwijfeld zijn de Staal en de Circu­ 
latiebank onafhankelijk. Waarom fl Opdat de Begce- 
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ment ne puisse pas peser sur la politique monétaire • 
et faire imprimer des billets à son profit. C'est dan:') 
le but de protéger le porteur de billets contre ces 
risques que cette indépendance est stipulée. ~fais elle 
Ile sera pas méconnue parce que dans un cas tout 
à fait exceptionnel, l'Etat contribuera à consolider la 
situation du billet de banque, el cela par des mesures 
tout à fait spéciales. 

Quant à l'idée que l'abandon des intérêts est la 
contre-partie du privilège. elle est erronée : la con­ 
vention du 18 octobre 1926 ne proroge pas le priv i­ 
lège; elle rl:glc Ic remboursement de la delle de l'Etat 
à la Banque et certaines questions relatives à la sta­ 
bilisation. 

L'objection ne lient donc- pa~. En réalité, 1a Banque 
a fait un sacrifice en acceptant au lieu d'un rembour­ 
sement pur et simple de sa dette, auquel elle avait 
droit, un remboursement avec charge. 

* * * 
Nous venons de montrer que les objections Iaites 

à la manière dont la convention du 18 octobre 1926 
a été entendue par les parties, n'ont rien de décisif. 

Mais il y a mieux. 
Pendant plus de cinq ans celle convention a été 

exécutée entre parties conformément à cette interpré­ 
tation. 

Or, l'exécution donnée à une convention est le meilleur 
critérium de son sens véritable, 

Voici le tableau des bénéfices el perles, résultant 
des décomptes semestriels sur les devises dont il 
s'agit : 

ring geen drukking zou uitoefenen op de muntpoli­ 
tiek en biljetten zou doen drukken len zijnen 
voordeele. Het is om den houder van biljetten legen 
dil risico le beschermen, dat deze onafhankelijkheid 
vastgelegd wordt. Doch zij zal niet miskend worden 
omdat, in een gamch uitzonderlijk gc\'al, de Staat 
er zal toe bijdragen den stand van het Bankbiljet le 
versterken en zulks door maatregelen van volkomen 
specialen aard. 
Wat nu-de gedachte betreft volgens welke hel ver­ 

zaken aan de interesten de Iezenwaarde is van hel 
privilegie, zij is verkeerd : de overeenkomst van 
18 Octoher 1026 verleng! niet hel privilegie; zi] regelt 
de terug-betaling van de schuld van den Staat legen­ 
over de Bank en sommige vraaastukken betrekking 
hebbende op de stabilisatie. 

De opmerking houcll eins gr<'n steek. ln werkr-lijk­ 
heid heeft de Bank een offer gehrachl. toen zi], in dC' 
plaats van eene ecnvoudize teru!!helaling harer 
schuld. waarop zij recht had, een tcruf!hctaling- me! 
lasten aangenomen heeft. 

* ** 
Wij hebben aaruretoond dat de opmerkingen. 

gedaan over de wijze waarop rle overeenkomst van 
18 October 1926 door de partijen werd verstaan, n iel 
van besliseenden aard zijn. 

Er is meer. 
Gedurende meer dan vijf jaren, werd deze overeen­ 

komst door de partijen uitgevoerd, naar luid vau 
deze interpretatie. 
Welnu, de uitvoering van een overeenkomst is het best!' 

criterium van haar werkelijke beteekenis. 
Ziehier de tabel van de winsten en het verlies voort 

vloeiende uit de halfjam-lijkschc a lrekerrirur betref 
Iende bedoelde deviezen : 

Saldo. Bénétices de cha-,ge. Pertes sur change. Intérêts. 

Saldi. Wissel11:in~1. 

23 juin 1.92'7 . • 
:2G décembre 1927 
25 juin 1928 . . 
25 décembre Hl28 
25 juin t029 . . 
25 décembre 192!-l 
25 juin 1930 . . 
25 décembre 1930 
25 juin 1931 . . 

10,171,632 il{ 
81J5,59(3 27 

5,248,0!i't 87 
8,1211,002 81 
l0,991,210 21 
3,189,160 80 
5,223,526 07 
672,669 18 

H,920,960 118 

10,171,532 1:: 

4,334,297 5'( 
2,761,922 O:\ 
2,669,245 li '. 

1,976,497 Ui 

li,250,2116 !)'.) 

Wisselverlies. t ntercstcn 

9,1174,676 55 

8,085,828 l5 

4,612,736 18 

198,740 64 
18,1511 02 
iH,032 8G 
197,960 98 
293,778 74 
57,867 30 
61,879 29 
7,044 31 

::>a Ju n i 19.27 . 
2?) December 1927. 
25 Juni 1928. 
25 December 1!)28. 
2i> Juni ;929. 
25 December 1929. 
25 Juni 1930. 
25 December i930. 
25 Juni 1931. 

Il en résulte que depuis cinq ans l'Etat a : 
1 ° Encaissé six rois Ic bénéfice de change; 
2° Qu'il a payé trois fois la perte sur change 

par fr. 9,474,676.55 Ir· 25 décembre 1927, par 
fr. 8,095,828.15 le 25 décembre 1920, par 4 mil­ 
lions 612,736.18, le 25 décembre 1930. 

Bénéficiant du gain quand il y en uvait u11, payant. 
Ja perte quand elle se produisait, comment l'Etat 
pourrait-il aujourd'hui refuser de couvrir la diffé­ 
rence de change? 

Hieruit blijkt dat de Staat, gedurende vijf jaren 
1 • zesmaal de wisselwinst ontvangen lieert; 
2° Driemaal hel wisselverlies betaald heeft, name­ 

lijk: fr. 9,474,676.55 op 25 December 1927; fr. 8 mil­ 
liocn 095,828.15 op 25 December 1929; fr. 4 rnill ioun 
612,736.18 op 25 December 1930. 

De Staal heeft dus de winst ontvangen toen er eene 
was; bij heeft hel verlies gedekt toen hel zich voor­ 
deed; hoe zou hij thans kunnen weigeren het wissel- 

1 versch i I le dekken? 
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Mieux encore. Le sens toujours donné r1 la conven­ 
tion du 18 octobre 1926 par la Banque et par l'Etat 
dans leurs lettres des T" décemhrc 1926, 29 mars cl 
Il avril 1927, a été soumis à la Cour des Comptes. 
Or, celle-ci --- qui représente Ic Parlement-a accepté 
celle interprétation comme une application juste de 
la convention cl a régul ièrcmcnt passé les écritures 
de conformité. 

En résumé 

1 ° L'interprétation q11c la Banque a toujours don­ 
née aux conventions, est aussi celle du Gouverne­ 
ment, qui l'a reconnue exacte non seulement au mois 
de septembre 1931, mais au lendemain même de la 
si ab il isation; 
2° Celle interprétai.ion est conforme i1 l'exécution 

donnée aux conventions depuis cinq ans el consacrée 
par d'importantes opérations passées tant au débit 
qu'au crédit de l'Etat; 
3° Elle est conforme au sens. donné par la Cour 

des Comptes elle-même ù la convcul.ion-Ioi et aux 
accords qui onl suivi; 
4° Elle est équitable : il est juste que celui qut 

encaisse les bénéfices assume les charges. 

Est-cc que la couverture du chang-c, que l'Elal a 
ainsi assumée, étai! redoutable Olt même sans profil 
pour lui? 

Nullement. 
Nous l'avons déjà fail rcssorl.ir. 
L'Etat se trouvait débiteur rie livres, de dollars, de 

francs français cl de florins, pour des sommes bien 
supérieures aux avoirs que la Banque conservait. en 
ces monnaies. Il ne s'exposait donc ù aucune perle. 
Da11s ces conditions, les conventions intervenues lui 
ont permis d'encaisser des profits importants, plus 
de 455,000,000 de francs en intérêts et bénéfiocs de 
change, profits qui eussent été bien moindres si la 
Banque n'avait recherché que la sécurité, 

Elle a, au contraire, toujours pensé que d11 moment 
qu'elle équilibrait ses pincements dans les diverses 
devises ('.11 uyanl ög-ard aux dettes (lp l'Elnt , cll« prat i­ 
quail une politique ,;age cl prudente, de nnturc ;1 pro­ 
curer au Trésor un maximum de rendement, r11 chaque 
semestre I'Elal ·n con l irrné qu'il était en pleine corn­ 
munauté de VIIC avec lu Ilnnquc Cil acceptant Ic 
compie spécial qui lui ólail rendu sur celle base. 

Le Commissaire du Go11vcrncmcnt, qui suil. Ioules 
les opérations de h Banque, était naturellement au 
courant des placements en livres. Le Ministre lui­ 
même en recevait l'inventaire tous les six mois. 
.lnrnais l'Etat n'n protesté. Bien plus, l'Etat n encaissé 
les bénéfices de change, comme nous l'avons vu, et 
payé les perles; dans les uns cl les autres les livres 
onl souvent joué un rôle important. 

Dans ces conditions, on ne comprendrait pns que 
l'Etat, nyan: bénéficié du produit des devises, en 

Er is nog wat beters le zeggen. De betcekenis die 
steeds aan de overeenkomst van 18 October 1926 gege­ 
ven werd door de Bank en door den Staat, in hunne 
brieven van 1 December 1926, 20 Maart-tl April 
1927, werd aan het Rekenhof, onderworpen. Welnu 
het Beken hof, dat het Parlement vertegenwoordigt, 
heeft deze interpretatie aangenomen als een recht­ 
vaardige toepassing van de overeenkomst en regelma­ 
tig de schrifturen voor overeenstemming opgemaakt. 

Kortom : 
1° De interpretatie door de Bank steeds aan de 

overeenkomsten gegeven, is ook die der Regccrin::r 
welke de juistheid cr van erkende, niet alleen in de 
maand September l !)31, maar reeds daags na de ):fa- . 
bilisatie. 
2° Deze interpretatie strookt met de ultvoeriug se­ 

dert vijf jaar aan de overeenkomsten gegeven e11 be­ 
krachtigd door aanzienlijke verrhhtlngen zoo leu 
laste als ten bate van den Staal. 

3• Zij strookt mei de bctcekenis door hel Hekenhof 
zelf gegeven aan de overeenkomst-wel eu aan de ak­ 
koorden die cr op volgden. 
4° Zij is rcchlmalig : hel is billijk dal degene die 

de winst optrekt, de lasten draagt. 

Is de dekking van den wisselkoers, ,lie de Staal 
aldus op zich nam, schrikwekkend of zr-lfs zonder 
voordeel voor hem ? 

Hoegenaamd niet. 
Wij deden het rends blij ken. 
De Staat was ponden, dollars, Iranschc franken 

è11 gulden verschuldigd voor bedragen welke hel he­ 
zit van de Bank i11 deze munten merkelijk Ic bo,·1•11 
gingen. Dienvolgens kon zij, dank zij de gcsloh'.11 
overeenkomsten, aanzienlijke profijten opstrijken, 
meer clan 455,000,000 frank aan interesten en winst 
op den wisselkoers, profijten welke veel minder harl­ 
den bedragen, ware de Bank slechts op veil ighcid 
uit geweest. 

Zij heeft integendeel steeds gemeend dat met hel 
evenwicht te handhaven van hare beleggingen in 
de verschillende deviezen, naar gelang van de schul • 
den van den Staat, zij een verstandige en voorzichtige 
politiek voerde, welke aan de Schatkist. hel maxi­ 
mum kon opbrengen en, om de zes maanden, hcvcs­ 
f.igde de Staat dat hij volkomen deelde in de zinns­ 
wijze van de Bank, met de bijzondere reken i11g Ic 
aanvaarden, welke hem op dezen grondslag werd 
voorgelegd. 

De Commissaris van de Regecring, die al de ver­ 
richtingen van de Bank volgt, was natuurlijk op d1: 

hoogte van de beleggingen in ponden. De Minister 
zelf ontving, om de zes maanden, den inventaris cr 
van. Nooit is de Staat daar tegen opgekomen. Inte­ 
gendeel, de Staat streek de winsten van den wissel op, 
zoo als wij hoogcr zegden, en betaalde het verlies, 
waarbij de ponden dikwijls een belangrijke rol speel­ 
den. 
Derhalve, ware het niet aan te nemen dat de Staat aan 

wien <le opbrengst van de deviezen Len goede kwam, 
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11~pudi,il Ic risque de change et cela, non pas pom 
échapper .'1 une dépense effective, mais seulement 
pour éviter de fournir à la Banque, dans l'intérêt de 
la :;t:d>ilit(: monétaire, une simple pièce comptable 
ayant la forme d'une obligation improductive d'inté­ 
rt~l do11L le montant serait révisé semcstricllèment 
cunformèmcnt tl la pratique antérieure en matière 
d'iuvcnluirc des devises. 

Il. - POINT DE VUE DE L'INTÉRET PUBLIO. 

Nous venons d'exposer l'aspect jurid ique de la 
question. En réalité il n'est qu'accessoirc. Cc qui 
domine toute la question c'est l'intérêt public. 

Le porteur du billet de banque ne peut souffrir de 
cc que l'Etat, pour s'assurer un revenu fiscal, a fait 
ma intcnir en devises une partie de la couverture-or. 
El il serait encore moins admissible que !'Et.at. pré­ 
leudit continuer à toucher des intérêts, avant que 
celle couverture ne fùt reconstituée ù 100 %, préten­ 
lion dont le risque retomberait en majeure partie sur 
Ic porteur de billets. 

Cc n'est pas tout. Les situations hebdomadaires et 
le bilan d'un institut d'émission, sont examinés dans 
Ic monde entier. Si leur équilibre n'est pas assuré, la 
solidité du Iranc est compromise. Sans doute notre 
monnaie possède une ample couverture-or. Mais une 
incertitude portant sur 4,650,000,000 de [rancs four­ 
nirait. aux. spéculateurs et aux naufrageurs, surtout à 
I'étrangct-, une arme terrible contre notre monnaie, 
don! ils feraient usage il la première occasion lavo­ 
rublc. La France a redouté cc risque pour sa devise. 
Nou:-; ne pouvons y être ind ilfércnts pour la nôtre. 

Or, que l'aul-il pour couper court. ù cc grave péril? 

Faut-il que l'Etat débourse la dilféreuco de change? 

Absolument pas. 
JI suffi! qu'il y ait dans l'actif de la Banque un Litre 

qui représente la différence de change. 

Que coûterait il l'Etat l'intervention proposée? 

l" Le versement d'un capital P Il n'est pas question. 

2° Sur Ic lilre remis, il n'y a pas d'intérêt, donc 
a11c1111c charge pour le budget. 

3'' Y a-t-il au moins un risque de capital? 
Assurément, en droit, un litre d'obligation oblige 

l'Etat. Mais quand on considère qu'il y a plus de 
19 1/2 milliards d'actif à la Banque et que les 
4,650,000,000 de francs ne représentent que 2 ù 3 %, 
il est bien évident que jamais en pratique on ne peul 
imaginer que l'heure puisse sonner où l'Etat se trou- 

anderzijds het wisselrisico cr van zou afwijzen c11 
zulks niet om aan een werkelijke uitgave le ontsnap­ 
pen, maar alleen om te vermijden aan de Hank, i11 
het belang van de muntstahiliteit, een eenvoudig 
boekhoudingstuk le leveren hebbende, onder den 
vorm van eenc niet rentende obligatie waarvan hel 
bedrag, om de zes maanden zou herzien worden over­ 
eenkomstig de vroegere docnwijze in zake in ventai-is 
der deviezen. 

Il, -- STANDPUNT VAN HET ALGEMEEN BELANG. 

Wij hebben reeds den j urid lschen kant van hel. 
vraagstuk uiteengezet. Voorwaar deze is sler.hl s van 
ondergeschikt belang. Hoofdzaak is het algernce11 1,,:­ 
lang. 

De bezitter vau een bankbiljet mag geen schuilo 
ondergaan omdat de Staat, ten einde op een Iisknal 
inkomen le kunnen rekenen, een deel van de go11d­ 
dekking in deviezen deed handhaven. En hel ware 
nog minder aan te nemen dat. de Staat cr aanspraak 
op maken zou hij voortduur interesten Ic trekken 
vóór dat deze dekking niet terug op 100 t. h. werd 
gebracht, aanspraak waarvan het risico g rootcndcels 
op den houder van biljetten zou terugvallen. 

Dat is niet alles. De wek.elijksche staten en fic ba­ 
lansrekening van een Circulatiebank worden in 
gan.sch de wereld nagezien. Ts het evenwicht cr van 
niet verzekerd, dan wordt de soliditeit van den frank 
in gevaar gebracht. Voorzeker, onze muni. bczil l'c:11 
ruime gouddekking. Doch een onzekerheid 1mpc11~ 
4,650,000,000 frank zou aan de speculanten en uan 
de pondhouders, vooral in hel buitenland, een schrik­ 
kelijk wapen leveren tegen 011;,.c eigen munt. waar­ 
van zij bij de eerslc gu11stigc gelegc11licid gchruil, 
zouden maken. Frank rijk duchtte dil. gcraar voor 
zijne munt. Wij mogen niet onverschillig blij vcu 
mor de onze. 

Welnu, wal is c1· vercisclu 0111 dit erg gevaar 11· 
verijdelen? 

Moet de Staat. daarvoor het vcrschi! vun dc11 wis­ 
sol koers betalen? 

Hoegenaamd niet. 
Hel, volstaat dal er i11 hel actief vun de Hank cc11 

tilcl beruste die het vcrsr h il vau den wissclkoer« ver­ 
tegenwoordigt. 

Wat zou de voorgestelde tussclrenkornsl aan den 
Slaat. kosten P 
l° De storting van een kapilual il Daar is g1:ei1 

spraak van. 
2° De titel aan de Bank overhandigd, brengt. gcc11 

interest op, dus hocguu.iarrnl geen last voor d1' lw­ 
grooting. 

3c Beslaat 1:r alleszius een risico Yan kapitaal i' 
Voorzeker, in rechte, omsluit een obligaliel.itel een 

verplichting vanwege den Staal. Doch wanneer men 
nagaat dat het actief van de Bank meer clan l9 ~{ 
milliard bedraagt en dat de 4,650,000,000 frank 
slechts 2 t. h. lol 3 1.. h. vcrtezcnwoordlgcn, is IH'.I 
wel zonneklaar dal hel, in de practijk , nooil uil 11· 
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veruit devoir débourser 1 franc de cc chef. Pour 
que le contraire fûl vrai, il faudrait en effet sup­ 
poser que le public pût présenter an remboursement 
17,900,000,000 de francs sm· les 18,500,000,000 de 
francs qui sont en circulation, cc qui est pratiquement 
impossible, eu égard aux besoins incompressibles dt, 
public en billets <le banque. 

4° On objectera que l'Etat 11e touchera plus lef­ 
intérêts dei; devises. )fois il est aisé de démontrer 
<111'il 11•~- a urn de ce chef ni perte subie ni manque ù 
gagner. 

Il n'y a pas de perle, car si d'une pari les intérêts 
des devises disparaitront du budget, d'autre pari 
celui-ci fera un gain au moins équivalent par l'éconc­ 
mie sur les devises à payer pour les emprunts sterling. 

C'est dire que l'Ela! retro11\'e d'un côté cc qu'il perd 
en appurence de l'autre. Il y a même un excédent : 
:.11r Ic seul emprunt de stabilisation l'économie sera 
d'un millïard soit sensiblement moins que la diffé­ 
rcnce de change. 

Il n'y a pus non plus de manque ù oaoner. En effet, 
si les devises anglaises, restées ;1 la Banque le 21 sep­ 
tembre 1931 parce qu'elles n'étaient pas convertibles 
e11 or, avaient été des francs l'rnnçais ou des dollars, 
elles auraient été transformées en lingots, comme 
Ioules les autres devises-or que possédait la Banque 
et il n•~· aura il plus eu d'intérêts pour l'Etat. Cet argu­ 
mcnl est vérilnblement décisif et d'1111c importance 
capitale. 

* ** 
011 a représenté à tort loul le problème comme 

intéressant avant tout l'actionnaire de la Banque 
Nationale. 

Il n'en est rien : l'intérêt dominant est celui de la 
stabilité monétaire. 

Quant aux actionnaires de la Banque Nationale, ils 
méritent d'ailleurs d'être traités équilnblernent pour 
diverses raisons ; 

l" Ils ne louchent qu'un rnodcslc dividende de 4 % 
net sur Je cours de leur titre, 011 de 5 % sur le taux 
d'émission de 2,000 francs de 1926, imposé par le 
Cou vcrncmcnt: 

2" Ils 0111. fait un grand sacrifice en transformant 
la f()falil!' de l'encu isso en or improductif, alors que 
l:i loi leur permet de se contenter de 30 'X,: 

3'' Enfin, ils ont fait preuve c11 1926 d'un réel 
<~spril puhlic en acceptant rl'ahnudonucr ;1 l'Etat le 
bc~11Micr. de la réévnluation de l'or ex islnnt à cette 
<'pnq11c cl qui élnil leur propriété. Leur titre est loin 
d'avoir retrouvé sa valeur d'avant guerre. Le bénéfice 
que l'Etat n retiré de cc sacrifice représente plus de 
1,600,000,000 de francs. Lors de la stabilisation, les 
actionnaires sont donc venus au secours de l'Etat. Ils 

denken is dat er een dag komen zou, dat de Staat er 
toe zou genoopt zijn een enkelen frank uit dien hoof­ 
de uit te geven. Opdat het omgekeerde waar worde, 
zou men inderdaad moeten onderstellen dat. het pu­ 
bliek 17,900,000,000 op de 18,500,000,000, welke in 
omloop zijn, ter inwisseling zou aanbieden, wat prac­ 
tisch onmogelijk .is, gelet op niet inkrimpbare be­ 
hoefte van het publiek aan bnnkbiljetten. 

4• Men zal tegenwerpen dat de Slaat de interesten 
niet meer zal trekken. Doch het is gemakkelijk te 
bewijzen dat er uil dien hoofde noch verlies noch 
gemis aan winst ontstaat. 

Er is geen verlies, want indien, eenerzijds, de 
interesten der deviezen van de begrooting zullen ver­ 
dwijnen, zal deze laatste, anderzijds, len minste even­ 
veel winnen wegens de besparing op de deviezen le 
betalen voor de pondenleeningen. 

Met andere woorden : de Staat. vindt van den oenen 
kant terug wat hij van den anderen in schijn ver­ 
liest. Er is zelfs een overschot : alleen op de stabilisa­ 
tieleening wordt. er een milita rd uitgespaard te we­ 
ten, merkelijk minder dat het verschil van den wis­ 
selkoers. 
Er is ook geen gemis aan winst. Inderdaad, waren 

de Engelsche deviezen, -- in de Bank gebleven op 
21 September 1931 omdat zij niet omzetbaar waren 
in goud, - Fransche franken en dollars geweest, clan 
had men er staven van gemaakt nel als van de an­ 
dere gouddeviezen welke de Bank bezat en waren er 
geen interesten meer geweest voor den Staat. Dit ar­ 
gument is waarlijk afdoende en van het. allergrootste 
belang. 

• ** 
Het vraagstuk werd ten onrechte voorgesteld als 

zijnde vooral van belang voor "den aandeelhouder 
van de Nationale Bank. 

Daar is niets van aan : het overheerschend belang 
is dat van de muntstabiliteit. 
Wat de aandeelhouders van de Nationale Bank be­ 

treft, deze verdienen alleszins rechtmatig behandeld 
le worden, zulks om verschillende redenen. 

1 ° Zij trekken slechts een gering dividend van 
4 t. h. op den koers Yan hunnen titel of van 5 L h. 
op het bedrag van uitgifte van frank 2,()00 van 1926, 
door den Staat opgelegd. 

2° Zij hebben zich een groot offer getroost met 
gansch het bedrag van den kasvoorraad om te zetten 
in goud dat niets opbrengt, terwijl zij krachtens 
de wel, zich mogen tevredenstellen met 30 t.. h. 

3° Ten slotte, gaven zij, in 1926, blijk van hun 
bezorgdheid voor hel algemeen belang met aan te 
nemen de winst van de revaluatie van het te dien 
tijde bestaande goud en dat hun eigendom was, aan 
den Staat over te la ten. H Un titel heeft, op verre na 
niet zijn waarde van vóór den oorlog terug gevonden. 
De winst door den Staat uit dit off er getrokken; komt 
neer op meer dun l,600,000,000 Irunk . Ten 1.ijdc van 
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ont agi dans la confiance que leurs relations avec 
l'Etat seraient dominées par Ic même esprit d'équité. 
Comment dès lors l'Etat refuserait-il aujourd'hui son 
intervention? 

D'ailleurs, la Banque va contribuer bénévolement, 
d'après la nouvelle convention, pom· une somme 
importante égale à peu près au tiers de son capital i1 
l'amortissement. Rn droit strict, cette contribution 
la Banque ne la doit pas. :\fais elle a évidemment w1 
intérêt à accélérer l'amcrtissement. De lil, sa décision 
d'affecter 60 millions ?1 cel amortissement. 

* * * 
Des solutions aualogues qui. lorsqu'on les étudie 

en détail se révèlent d'ailleurs en lenaut compte de 
tons les éléments, moins fovO!'ahlcs pour l'Etat, ont 
été adoptées en France et en Hollande. 

L'Exposé des motifs du projet [rança is dit notam­ 
ment: 

u L'intervention de l'Etat se justifie par les consi­ 
dérations d'ordre général qui ont été développées plus 
lia ut touchant notammen 1. les conditions dans lcs­ 
q uelles a été constitué Ic porlefe11illc étranger de la 
Banque. En outre, 11 importe de remarquer que I'ori­ 
ginc des perles subies sur lei: avoirs en .livrcs sterling 
d·si(fo dans 11n risque qu'en 1928. lorsque l'Institut 
d'émission a récupéré la libre dispos ition des réserves 
de devises, il n'a pu en aucune façon être dans la 
pensée du Gouvernement de l'époque de mettre à sa 
charge. La dépréciation de la devise hritann ique, hien 
au delà des limites des g-old points. constitue sans 
aucun doute un événement <l'une nature telle que ses 
répercussions devaient fatalement commander une 
intervention des pouvoirs publics. Personne n'a p11 
envisager, lors de la stabilisation, de laisser à la 
charge exclusive de la Banque de France un risque 
portant sur 1111 nombre considérable d<' milliards cl 
dont la réalisation ne dépendait que de la politique 
d des décisions souveraines de gouvernements 
tlrangers. 

>i C'est dans ces coudif.ions que nous vous deman­ 
dl)ns. en volant Ic nrojr-l d1' loi qui ,nu,- Psi ::011mi,­ 
.lc ratifier les conventions intervenues Ic 7 décem- 
1,re 1H31 entre l'Elnl cf la Banque de France, entre 
l'E!,11 d la Caisse Autonome, entre la Caisse A11lo­ 

n11nH· et ln Banque de France. textes qui auront pour 
dfcl de maintenir intacte la couverture de noire mon­ 
na ic et par lil même, en compensant. les pertes subiet' 
clc par la défaillance d'une devise que des trndition­ 
:-:<;culaires avaient fnil considérer comme la plus 
s<>li<k du monde, de consolider lindispcnsahlc pres­ 
tige du franc, n 

tic stabilisatie, zijn de aandeelhouders dus den Staat 
le hulp gekomen. Zij handelden aldus met het vas! 
betrouwen dal hun betrekkingen met den Staat zou- 

. den bezield worden door denzelfdcn geest van bil­ 
lijkheid. Waarom zon de Staat dus thans zijn tus­ 
schenkomst weigeren ê 

Volgens de nieuwe overeenkomst, gaat (le Bank 
overigens welwillend bijdragen voor een aanzienlij­ 
ke som welke nagenoeg hel derde bedraagt van zijn 
delglngskapitaal. Op grond van het zuiver recht, i,­ 
de Bnnk deze bijdrage niet verschuldigd. Doch zij 
heeft er klaarblijkend belang hij de delging Ic hc­ 
spocdigen. Vandaar, hare beslissing 60 mil liocn !ni 
deze delging aan te wenden. 

• •• 
Soortgelijke oplossingen welke, als men ze gro11- 

dig onderzoekt en rekening houdt mei al de gcgc 
vens, voor den Staat minder gunstig zijn, werden in 
Frankrijk en in Holland aangenomen. 
In de memorie Yan toelichting van het Fransch 

ontwerp wordt onder meer gezegd : 

" De lusschcnkomst van den Staat is gcwclligd 
wegens de beschouwingen van algemeenen aard clic 
hoogcr werden uiteengezet betreffende, onder meer, 
de voorwaarden waarin de buitenlanrlsche portcfeuil­ 
le van de Bank werd snrnengesleld. Daarenboven 
dient er op gewezen dat do _oorsprnng van het verlies 
g-elrden op het bezit in ponden ligt in een risico dal, 
in 1928, toen de circulatiebank opnieuw de 
vrije beschikking van de resenen van· deviezen he­ 
kwam. de toenmalige Begeering hoegenaamd niet 
kan aan gedacht hebben te haren laste fr leggen. De 
waardevermindering van de Engelsche deviezen, ver­ 
re beneden de grenzen van de r1old points, is ong-e­ 
lwijfeld een gebeurteni~ van dusdanigen nard, dal ile 
weerslag cr van onvermijdelijk een tusschenkornst 
,a11 de openbare besturen moest opdringen. Niemand 
kon er ooit aan denken, bij de stabilisatie, een risico 
betreffende een aanzienlijk getal millards en waarvan 
dc verwezenlijking slechts afhing van de politiek en 
va11 soevereine beslissingen Yan vreemde rcp-<'crinpr11. 
11il:-l11il<''lÔ ten laste te laten van cle Banque de Franrr-. 
"ÎII clic voorwaarden, vragen wij 11, HH'I hel 11 voor­ 

gelegde wetsontwerp goed Ic keuren, rfo overeenkom­ 
:-:lcn le bekrachtigen gesloten or 7 December 1931 
1 usschcn den Staat en de Banque de France, 111ssclw11 

rien Staat en de Caisse Autonome, 1 msdwn <Ic Cu i<'<' 
Autonome en de Banque de France, leksl cu die ,001· 

g-cvolg zullen hebben de dekking van onze muni n11- 

gc~c·honden te handhaven en dienvolgens, met hel 
vcrl ics le vergoeden ondergaan wegens de waa rele­ 
vcrmi ndering van een devies dat eeuwenoude lru­ 
.llties hadden doen beschouwen nis IH'I stevigste v;111 
de wereld, hel. onontbeerlijk pres! igc van den frank 
steviger te vestigen. )) 
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Comment la Belgique pourrnit-elle agii- autrement 
alom que duns les deux pays ci-dessus cités : 

l O Les i11sl.it11ls d'émission se sont trouvés égalc­ 
ruent détenir des livres slcrling eu quantité propor­ 
tionnellement égale à celle qu'avait fa Banque ,\alio­ 
nalc de Belgique; 

2" Il n'y avait aucune convention, ni hase juri­ 
dique motivant une intervcntiou de l'Etat; 

3° Les instituts d'émission n'avaient pas aban­ 
donné ù l'Etat le produit des livres: 

4" L'Etat n'était pas déhil.cur d'emprunts commer­ 
ciaux en livres lui Iournissant 1111e compensation cl 
au delt1! 

Ill. 

Il nous a été demandé quelques rcnseigucmcnts 
génfraux f-111• la polif iquo monétaire de la Banque, eu 
la nt q u'clle pou va il i nléresser les q uesl ions soumises 
au Parlement. 

Politique d'or. 

D'après le nouveau statut organique, la Banque 
devait posséder en or-30 % de ses cngagcmc11ls ;1 vue; 
le solde de la couverture, dont le minimum est de 
40 %, pouvait être en devises. Au lieu de se contenter 
de satisfaire ù ces conditions, la Banque a rail une 
polit.ique (l'or dans Je but de se rendre la situation de 
noire monnaie plus solide cl plus i11d1Sper1danle des 
marchés extérieurs. 

Les étapes de celle pulit.iquc 011[ {:lé c.\1u1sées par 
le Gouvernement en réponse ,'t une qucsl.iou. 

Duns une première période _Ju Banque s'est efforcée 
de mettre en or I'intégralité d11 minimum de 40 % de 
couverture prescrit. pur son slul.ut. Ayant al.loint cc 
premier but, elle s'est. dfordc, dans une seconde 
période, d'habituer le marc li{'. liclgc des dev isus ;1 se 
passer autant que poss ible de son appui, c'est-à-dire 
d'achats et de ventes de devises par elle .. -\ partir 
d'août 1930, elle s'est, c11 principe, bornée i1 acheter 
de l'or à fr. 23,815.60 el ;1 céder de l'or i1 fr. 23,899.31 
le tout i1 l,000/1,000 de fin. 

Enfin au fur et ù mesure qtw la crise économique 
s'est. accentuée, la Banque a nSg.lé la répartition de ses 
avoirs en devises c11lre les dif'f'órenls marchés de 
manière telle que même ,;i une des grandes devises 
venait par impossible ù défaillir, clic pûl., avec ses 
avoirs sur les autres g-rarHies places, présenter une 
furie couverf urc cnlii:rcmcnl en or. 

C'cs] celle polit.iquc qui lui a 1wrrnis le 21 :-cplcm­ 
l1rc 1931 d'augmenter e11 quelques heures de plus de 
4 milliards sa couvcrl ure métallique. 
011 remarquera qu'en faisan! ccuc politique d'or, 

ln Banque Nationale a mis l'inlért\t public au-dessus 
de l'intérêt de ses actionnaires. 

L'objection que la Banque 11c fail pas de sacrilïr.c 
parce qu'elle se borne ;\ émettre des hillc!s, perd de 
vue que la Ba11q11c esl rcsponsahl« de 1011I hillcl 

Hoc zou België anders kunnen handelen, wanneer 
i11 de beide hooger aungehnalde lauden : 

P De circulatiebanken van uilgirtc insgelijks, in 
cvenreclighcid, evenveel ponden stcrli11g i11 haai· bezit 
hadden als de Nulionalc Bank vun Bclgii•. 

2" Er geen enkele overeenkomst Bol'h rechlskuu­ 
dige basis bestond die een tusscheukomst van den 
Staal wettigde. 

3° De circulatiebanken de opbrengst der ponden 
aan den Staat niet hadden afgestaan. 
4° de Staat niet als schuldenaar ,rn11gr:s:·hrcn·u 

sloiul van handelsleeuiugcn i11 po11dc11 welke hern 
een \'Crgoccliug en zelfs meer opleverden. 

m. 
Er werden ons eenige algcmeene i11I ichti11ge11 gc­ 

vraagrl over de muntpolifick vun de Bank, in zoovcr­ 
re deze de aan het Parlement \oorgclcgdc vraagstuk­ 
keu konden aanbelangen. 

Goud-politiek. 

Volgens het nieuw inrichtingsstatuut, moel de 
Bank 30 l. h. van hare verbintenissen op zir-h! in 
goud bezitten. Het saldo van de dekking , waarvan 
het minimum 40 1.. h. bedraagt, mocht uil deviezen 
bestaan. ln pluats van eenvoudig deze voorwaarde 
na le leven, merde de Bank een goud-politiek met 
het doel ouzè munt steviger eu meer ouufhankelijk 
van de buitenlandschc markten le makcu. 
De stadiums n111 deze politiek werden, als aul­ 

woord op een vraag, door de Hcgeeri ng I IÎ lc!rn agc:wl. 
Eerst, heeft de Ba11k getracht de minimum dek­ 

king van 40 L h. door haar statuut opgelegd, volle­ 
dig in goud om Ic zetten. Toen dit doel bereikt was, 
heeft zij daarna gelrachl de Belgische dcviezcnmurkt 
cr aan Ic gewennen haren steun, zegge aankoop en 
verkoop Yan deviezen door haar, Ic derven. Tc he­ 
g-innen met Augustus 1930, bepaalde zij zich er bij, 
in beginsel, goud aan le koopen legen 23,815.60 
frank en goud le verkoopen legen 23,899.31 frank 
het alles aan l,000/1,000 fijngoud. 
Ten slotte, naarmate de economische crisis , cr­ 

scherpte, regelde de Bank de verdceling van haar lw­ 
zit. in deviezen onder de verschillende markten 
derwijze dat, moest zelf~ ecu der groolc deviezen. 
bij bloole onderstelling, in gebreke blijven, zij mei 
haar tegoed op .de andere markten, een sterke dek­ 
king heelemaal in goud kon aanbieden. 

Dank zij deze politiek, kon zij op 21 September 
1931, in enkele uren, hare metaaldekking met meer 

1 dan vier milliard vermeerderen. 
Het is een feit dal met deze goud-politiek le vocrcu, 

de Nationale Bank hel algemeen belang hoven hel 
belang harer aandeelhouders plaatste. 
Wanneer men tegenwerpt dat de Bank niets te 

panel stelt omdat zij zich enkel bepaalt bij hel uitgc- 
1 Yen van de biljetten, verliest mei uit het oog dat d~ 
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qu'elle émet; elle n'en émet d'ailleurs aucun sans 
contre-valeur et. dans la limite justifiée par les besoins 
éconmiques: mais elle réduit considérablement. le 
bénéfice légitime de ces opérations quand elle 
acquiert. plus du double de l'or qu'elle ne doit léga­ 
lement. posséder. 

Politique de devises. 

Si la Banque a fait. une politique d'or, clic n'a pu 
cependant s'y cantonner exclusivement. 
Pourquoi? 
1 ° Le gold exchange standard avait. été adopté 

comme hase de notre système monétaire cl I'Eta] 
demandait h la Banque de faire produire des revenus 
;'1 2,400,000,000 de lrancs de devises. 

Or, il n'y avait, dans le monde, que deux marchés 
sur lesquels on pouvait placer d'importants avoirs en 
lra ilos commerciales de premier ordre : c'était Lon­ 
drcs el. New-York. Faisant. une politique Je devises, 
il eû] élé impossible pour la Banque de n'avoir pas 
11!: livres sterling. 

Spécialement les J! 12,600,000, dont il s'agit, pro­ 
viennent en majeure partie : de la stabihsntion 
(emprunt el conventions accessoires ,f'. 8,700,000). Cc 
sont. donc, peut-on dire, les avoirs mêmes que le c:011- 

vernemen! a virtuellement demandé ù la Banque de 
garder cl. de faire fructifier. 

2° Le mouvement de notre commerce rl'exporta­ 
lion se fait polir les deux tiers en livres. La Banque 
a donc vu arriver depuis la stabilisation des masses 
énormes de sterling. Elle a dû par solde les transfor­ 
mer en belg-as, pour que nos industriels puissent 
payer les salaires, les impôts, les frais de Lont genre, 
les dividendes, etc. Si la Banque avait refusé d'acccp­ 
ter du sterling, les pays qui nous achetaient en livres, 
et. notamment. tout l'Empire britannique, qui prend 
plus de 35 % de nos produits manufacturés, n'eussent 
pas hésité ;1 se détourner d'un lourn isscur qui ne 
voula it être payé qu'en or. En outre, la plus grosse 
partie des capitaux belges qui s'étaient enfuis ~• 
l'étranger étaient. en livres cl sont rentrés en Belgique 
par celle devise. 11 en a été de même du produit des 
emprunts Iaits à l'étranger par nombre de sociétés cl 
certaines villes depuis 1926 : même le Ilorin el le 
franc français rentraient souvent sous celle forme en 
Belgique. 

Tous ces facteurs 011. presque tous intéressaient le 
bien général. 

Enfin, 1c Gouvernement lui-même a contribué li 
cel af'l'lux de livres : la majeure partie de ses emprunts 
était en dollars, el notamment ceux qu'il a rcmbour­ 
sés, Or, en prélevant des dollars sur la masse des 
devises possédées 011. gérées par la Banque, le Gouver­ 
nement augmentait naturellement d'autant. la propor­ 
tion des livres. Cc n'est. pas tout. A partir de 1930, la 
Trésorerie, qui avait jusque-là pu faire de grandes 

Bank verantwoordelijk is mor elk billet dat zij uit­ 
geeft; zij geeft cr trouwens geen enkel uil zonder te­ 
genwaarde en binnen de grenzen tier economische 
behoeften; doch zij vermindert aanzienlijk de billij­ 
ke winst dezer verrichtingen wanneer zij meer dan 
tweemaal zooveel goud aunschnü dan zij wettelijk 
bezi li en moet. 

Deviezen-politiek. 

Zoo de Bank een go11d-politi11k voerde, lnd1 kon 
xij r.iC'11 niet uitslu itend daarbij bepalen. 

Waarom? 

l" De gold exchange standard was aangenomen 
geweest als basis mu 011:-; muntstelsel en île Slaat 
vroeg dal de Bank inkomsten zou doen opbrengen 
aan 2,400,000,000 frank deviezen. 
Welnu, cr waren in de wereld slechts twee mark­ 

ten ·waarop men aanzienlijke kapitalen i11 haurlr-ls­ 
wissels van eersten nmg kon aan den man hrcngc11 . 
Londen en New-York. Vermits zij aan deviezen-poli­ 
tiok deed, ware ltel. voor dt~ Bank onmogelijk g(!\\'r•t·sl 
gee11 ponden slcrli11g l<' bezi tien. 

Alzou, de 12,600,000 .t, waarvan sprake, komen 
grootcndeels voort : vau de stabilisatie (leening en bij­ 
komende overeenkomsten 8,700,000 .-t!). Dat zijn dus, 
mag men zeggen, de ponden zelf welke rie l~eg1•1·• 
ring, inderdaad, aan de Bank vroeg om Ic bewaren 
en le doen opbrengen. 

2° De omzet van onze uitvoerpolitiek geschiedt 
voor de twee derde in ponden. De Bank heeft dus 
sedert de stabilisatie onlzaglijkc hoeveelheden pon­ 
den zien toestroomen. Zij heeft ze, bij slotrekeninz. 
moelen omzetten i11 belgas opdat onze nijveraars de 
Iconen, de belastingen, de onkosten van allen aard. 
de dividenden, enz. zouden kunnen betalen. Had <k 
Bank geweigerd de ponden le aanvaarden, clan zou­ 
den de landen die ons ponden koopcn, en mei name 
gansch het Bril!isch Keizerrijk, dal meer dan 35 t.h. 
van onze afgewerkte producten ulneemt, niel geaar­ 
zeld hebben den rug toe le koeren aan een lr-verau­ 
cier die niet in goud wilde betaald worden. Daaren­ 
boven, de meeste Bclgi;;che kapitalen die naar l,d 
buitenland uitgeweken waren, bestonden in ponden 
en zijn door dit devies in België teruggekomen. 
Hetzelfde gebeurde wat de opbrengst betreft van dl' 
leeningcu in het buitenland gedaan door talrijke 
vennootschappen en sommige sleden sedert. 1926 : 
zelfs de gulden en de Franschc frank kwamen dik­ 
wijls onder dezen vorm terug naar België. 

AI deze factoren of schier alle betroffen het alge­ 
meen belang. 
Ten slotte, droeg de HegePring zelf hij lot deze 

tocstroorning van ponden : het meerendcel harer 
leeningen waren in dollars en, namelijk, degene die 
zij terugbetaalde. Welnu, mei. dollars af te nemen op 
de massa der deviezen welke de Bank bezat or beheer­ 
de, vermeerderde ile Regccring natuurlijk de verhou­ 
ding der ponden. Dat is niet alles. Van 1930 af aan. 
heelt de Thesaurie die lol dun loc grootc rescrvcn 
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réserves et les avait placées en devises, dont beaucoup 
de livres, a eu besoin de ces capitaux et les a trans­ 
formés en [rnncs en les passant à la Banque Natio­ 
nale. C'est par tous ces motifs - représentant des 
services rendus à la collectivité - qu'à la fin de 1930, 
malgré sa politique d'or persévérant, Ia Banque déte­ 
nait plus de 24 millions de livres. Dans ces condi- 
1 ions, c'est seulement par 1111 grand et persévérant 
effort qu'elle a pu ramener cc chiffre à .f'. 12,600,000 
c11 septembre 1931. 

3" Toutes les banques d'émission de pays à mou­ 
vcment économique important se sont trouvées, au 
moment de la crise anglaise, au point de vue de leurs 
avoirs en livres, dans une situation similaire à celle 
de la Banque Nationale. La Banque de France en avait. 
pour plus de J'. 62,000,000, soit plus que le montant 
qu'elle avait repris pour son compte au moment de ln 
stab ilisation .. La Banque Néerlandaise en avait pom 
11 1/2 millions cl il n'appcrt pas de ses écritures 
qu'elle en eût réalisé depuis la lin de 1930. D'autres 
instituts d'émission avaient tSgalemenl d'importants 
avoirs en livres. 
4" Nous venons de rappeler quela Banque, <le jan­ 

vier 1931 à septembre 1931, a vai I réduit ses avoirs en 
livres de 24,000,000 ù 12,600,000. Elle l'a fait, sans 
troubler Ic marché aug-lais, comme elle a fait sa poli­ 
tique d'or, sans gêner ni cc marché ni d'autres places. 
Elle n'eût pu faire plus sans manquer aux principes 
de solidarité entre banques d'émission. Dans les der­ 
nières semaines qui ont précédé la chute de la livre, 
cette solidarité s'était manifestée de la façon la plus 
active : l" le 8 août 1931 par un prêt de 50 millions 
de livres fait á la Banque d'Angleterre, moitié par la 
Banque de France, moil ié par les Banques Fédérales; 
2° le 28 août suivant, par une avance de 80 millions 
de livres. raites par les marchés américains et. fran­ 
çais avec l'approbation de leurs go11verncments res­ 
pectifs. 

Ces inlurvun l ions óluienl ras-urantcs l l'rlais il y a 
plus. 

Est-cc qu'on imagine q11'c11 présence de celle action 
internal ionalc de soul icn, la lklgique eût pu jeter 
sur Ic marché .-t 12,600,000, alors ;;11rlo11L qu'elle pou­ 
vait les conserver saus risque puisqu'elle devait des 
sommes beaucoup pl11s l'orle, c11 slerli11g-P Personne 
n'eCII pris cette rt•spo11~abililé. La Banque Nationale 
a eu, ù l'époque, I'occasiou de s'en expliquer avec 
le (iouvcrnemen t : 1'1111 de ses directeurs a eu à ce 
sujet en septembre, un entretien avec J\1. le Ministre 
des Finances et celui-ci n approu vé entièrement la 
politique de la Banque. 

had kunnen samenstellen en ze in deviezen, waarvan 
vele ponden, had belegd, deze kapitalen 11oodig ge­ 
had en heen ze door toedoen van de Nationale Hank 
in franken omgezet. Om al die redenen - welke de 
uiting zijn van diensten bewezen aan de gcmec11- 
schap - bezat de Bank op hel einde van 1930, on­ 
danks hare standvastige goud-politiek , meel' dan 24 
millioen ponden. Dienvolgens, is hel slechts door 
een gi'oote en volhardende k rachtiuspanning dat zij 
dit bedrag in September 1031 op 12,600.000 J; heeft 
kunnen terugbrengen. 

3° Al de circulatiebanken van landen met aanzien­ 
lijken econornischen omzet verkeerden, op het oogen­ 
blik van de Engelsche crisis, betreffende hun bezit 
in ponden, in denzelfden toestand als de Nationale 
Bank. De Banque de France bezat cr voor meer dan 
62,000,000 f., zegge meer clan hel bedrag dat zij voor 
haar rekening luid overgenomen op hel oogenblik 
van de stabilisatie. De Ncderlandschc Bank had cr 
voor 11 ½ millioen en hel blijkt niet uit hare boek­ 
houding dut zij e,.· sedert hel einde van 1930 had ver­ 
kocht. Andere circulatiebanken bezaten insgelijks 
aanzienlijke hoeveelheden ponden. 
4° Wij hebben CL' zooevcn aan herinnerd dat de 

Bank, van Januari 1931 Lot September 1931, haar lm­ 
zit in ponden van 24,000,000 lot 12,600,000 had ver­ 
rninderd. Zij deed zulks, zonderde Engclsche markt 
te storen, zooals zij haar goud-politiek voerde, zonder 
deze markt. noch andere markten le hinderen. Meer 
had ziJ niet kunnen doen zonder ontrouw Ic worden 
aan. de beginselen van solidariteit. tusschcn circulatie­ 
banken. Tijdens de laatste weken die de daling van het 
pond voorafgingen, kwam deze sol idmiteit lol. uiting 
op de meest werkdadige wijze : l° op 8 Augustus 
1931, dool' een lecning van 50 millioen pond aan de 
Bank van Engeland, voor de helft door de Banque 
de Fm nee en voor de helft door de Federale Ban ken; 
2° op 28 Augustus daarop volgende, door een voor­ 
schol van 80 rnilliocn pond, gedaan door de Ameri­ 
kaansche e.1 Fransche markten, met de goedkeuring 
van hun respectievelijke Hegeeringen. 

Die tusschenkornsten waren bemoedigend! Doch 
er is meer. 

Kan men zich inbreiden dat, ten aanzien van die 
internationale steunuclie, België 12,600,000 5:: had 
kunnen op de markt werpen, wanneer hel <lezclfr!,~ 
kon bewaren zonder risico, aangezien hel veel hoo­ 
ger bedragen in sterling schuldig was ]' Niemand harl­ 
de die verantwoordelijkheid op zich genomen. De 
Nationale Bank heeft, destijds, de gelegen heid gchn d 
daarover, met de Ilegcering , van gedachten Ic wisse­ 
len : een harer directeuren had dienaangaande, in 
September, een onderhoud met den beer Minister 
van Financiën en deze heeft de politiek van d<· Ba11k 
ten volle goedgekcu rd. 
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ANNJ,;X~: Il. 

Ob,ervations pri,entées par an Membre. 
Avant de commencer l'examen du projet de loi por­ 

tant approbation de la Con ven lion du 29 février 1932, 
il importe de bien ,, situer» le problème qui nous est 
soumis. JI faut, d'autre part, envisager dès à présent, 
les différentes questions qui devront nécessairemen 1 
être examinées à l'occasion de ce projet. 

• •• 
La Banque Nationale a subi une grosse perle à la 

suite de la dépréciation de la Livre. 
Elle prétend que cette perle doit être supportée par 

l'Etat. 
Le Gouvernement, ou du moins le Ministre des Fi­ 

nances, l'admet. 
Une première convention, mettant cette perte à 

charge de l'Etat, a été faite le 23 septembre 1931. 
Celte première convention a été remplacée par une 
seconde, le 18 février 1932. Enfin, le Gouvernement 
vient de déposer un projet de loi, portant approbation 
<le cette dernière convention et c'est le Premier Mi­ 
nistre, M. Renkin, qui en a signé l'exposé des motifs. 

Dans ces deux conventions et dans cc projet de loi, 
il est dit et répété que l'Etat, ù la suite des accords in­ 
tervenus en 1926, doit prendre Ja perte à sa charge. 
La Banque Nationale estime même que la question 

est définitivement réglée. Elle vient cle distribuer son 
rapport annuel, sans attendre la décision du parle­ 
ment et elle publie son bilan, qui ne porte aucune 
trace de la perte laquelle est simplement endossée -:, 
l'Etat. 

\011s nous trouvons donc devant ce fait très pri:­ 
ris : Le Min istre des Finances et la Banque Nationale 
sont d'accord pour prétendre que, juridiquement. 
e'csl l'Etat qui doit prendre Ja perte à sa charge. :rirais 
il est un nuire fait précis : la thèse défendue par Ic 
\Iinistre des Finances el la Ba11q11c Nntio11ale, est com­ 
battu et de la façon la pins énergique, par des parle­ 
mcnta ires qui ont fait une étude spéciale de la quc-­ 
lion cl qui appartiennent ù des groupes politiques dif­ 
Iércnls. 

Les arguments qu'ils produisent, méritent d'être 
examinés de très près. 

• * • 
li y n donc une première question ou plutôt un pre­ 

mier groupe de questions à résoudre. 
l° La Convention du 18 octobre 1926, met-elle la 

perte à charge de l'Elal, ;1 ra ison rlu fnit qrw l'füal :i 
touché le revenu des devises. 

nu1,A<rn 11. 

Opmerkingen uan een Lid. 
Alvorens met het onderzoek van het wetsontwerp 

Ic beginnen, houdende de goedkeuring vau de Con­ 
ventie van 29 Februari 1932, is het van belang het ons 
onderworpen vraagstuk in zijn passende omgeving 
te plaatsen. Men moet, anderzijds, van nu af aan, de 
verscheidene vraagstukken onder het oog zien welke, 
naar aanleiding van dil ontwerp, noodzakelijk moe­ 
ten onderzocht worden. 

* • • 
De Nationale Bank heeft een zwaar verlies geleden 

teu gevolge van het waardeverlies van het pond. 
iij beweert dat dit verlies door den Staat moet wor­ 

den gedragen. 
De Begeering, of althans de Minister van Fman­ 

ciën , stemt daarmede in. 
Een eerste conventie, dit verlies leu laste leggend 

vau den Staat, kwam op 23 September 1931 Lot stand. 
Deze eerste conventie werd vervangen door een twee­ 
de op 18 Februari 1932. Ten slotte, heelt de Begeering 
wu even een weLsonlwerp ingediend ter goedkeuring 
van die laatste Conventie en de Eerste-Minister, de 
Heer Renkin, heefL er de memorie van toelichting 
vau onderteekend. 

1u deze twee con ven ties en in dat wetsontwerp 
wordt gezegd en herhaald dat de Staal, ingevolge de 
i11 1926 ontstane overeenkomst, verplicht is het ver­ 
lies voor eigen rekening te nemen. Zelfs acht de Na­ 
tionale Bank de zaak bepaald geregeld. Zonder te 
wachten op de beslissing van het Parlement, heeft de 
Nationale Bank haar jaarverslag laten ronddeelen en 
zij publiceert haar balans waarop geen spoor voor­ 
komL van het geleden verlies hetwelk gewoon den 
Staal wordt ten laste gelegd. 

Wij staan dus voor een zeer bepaald feit : de Mi­ 
nister van Financiën en de Nationale Bank zijn het 
cens om le beweren dal, rechtskundig geoordeeld, de 
Staat het verlies te zijnen laste moet nemen. Doch cr 
is een ander bepaald feit : c< De stelling door den Mi­ 
nister van Financiën en de Nationale Bank verdedigd, 
wordt met de uiterste krachtdadigheid bestreden door 
zekere Kamerleden die de zaak in bijzonderheden 
hebben bestudeerd en welke tot verschillende politie­ 
ke groepen behooren. 

Deze bewijsredenen die zij aangeven, verdien en 
van dichtbij le worden onderzocht. 

* •• 
Er is dus een eerste vraag of veeleer een eerste op 

te lossen groep vragen. 
1° Legt de Conventie van 18 October 1926 het ver­ 

lies ten laste van den Staat, uit hoof de van het feit dal 
de Staal de rente van de deviezen heeft getrokken j\ 
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2" Si la réponse ;1 cette première question esl affir­ 
mative, une seconde qucstiou se pose : L'Etat n'a pas 
touché Ic revenu de Ioules les devises: il u·a· lo11('.h1~ 
que Je revenu de 2,400,000,000 alors <111c la BanCJIW 
Xationale, au moment tic la chute lie la Liv re; possé­ 
dait près de 7 milliards de clel'iscs. Dans ces condi­ 
tions l'Etnl doit-il prendre;', sa charge la h,lnlih: de 
la perle ou simplemen! 1111c partie cln la pcrh~ ? Er 
quelle partie? 

3° Dans lhypothèsc toujours que c'est l'Etat qui. 
juridiquement, est lenu de prendre à sa charge la 
perle ou une pa rf ic de la perte, la Ba11q11c Nationnlc 
11 • a-t-elle ·pa~ commis 1111e très grosse im prudence eu 
achetant tant de dc,·i"•~"? La Commission des FirHIIH'.('.S 
de 1926 a nettement exprimé l'avis que la eirculal io» 
Iiduclaire était trop forte cl dépassait les besoins de la 
population. Elle ajouta : « Aussi longtemps que la 
masse ,11:s devises sr-ru la couverture principale (les 
hillets, la possibilité d'un développement artif lcicl 
de la circulation existera. Cc,·laincs raisons d'ordre 
snntimcn lal pourraient même inciter la Ba11q11e .', 
ma intcn ir ou ;1 a11g111enter malgré elle le montunl a1·­ 
tuel des devises, alors qu'il paraîlrnil c-crlai11 'I'"'. c-c 
montant dût normnlement être réduit. 

Voi1·i rlonr- l1: s1~1·11111l grn111w de q111~sli1,ns ;', résou­ 
dre. 

1~ Les modifications apportées 11 la convention du 
18 oclohrc 1926, sont-elles juridiquement valables ? 

2" Par qui cl duns quelles ci rcousluuces ces modi­ 
fications 011 t-ellcs été faites? 

3° Quel a été le rôle du commissaire de l'Etat au­ 
prè·s de la Banque Nationale? A-t-il averti le Gouvcr­ 
ncmont.P Et s'il a averl i le Couverncmnnt , pourquoi t·r_• 
dernier n'a-t-il pas rappclr la Banque \"alin11alc a11 
respect de la loi? 
4° Comment doit-on organiser 11~ contrôle, po11r 

empêcher que de pareils fa ils puisscn! :-c produi I'<' ~ 

5° De quelle f.içon l'Etal pourra-t-il obtenir répara­ 
tion du préjudice qu'il n ~111,i_ L'Etat, c11 dfr.l, 11':1 

touché depuis 1926, que le prnduil de 2,400,000,000 
alors qu'il aurait di', tour-her IP prod11il d'au moins 
3,200,000,000. 

* * * 
Evcntucllorncnt, un t roisièmo groupe de questions 

devra être examiné. ~i l'Etat, juritliquernent, ri'cst 
pa.~ tenu de prendre la perle ù sa charge, il faudrn 
examiner de quelle façon et jusqu'à concurrence de 
quel monlanl , 1 'Elal doit intervenir pour aider la 
Banque. 
En Ioule hypolhès«, la B11nq111· Nalionalr. doit t:~lrr. 

sauvée. 

2" Indien hel antwoord op deze eerste vraag be­ 
vestigend luidt, doet zich een tweede vraag voor : 
de Slaat heeft de rente niet geïnd van alle de devie­ 
zen; hij heeft slechts de rente geïnd van 2,400 mil­ 
lioen, terwijl de Nationale Bank, ten tijde van den ml 
van het pond, nagenoeg 7 milliard deviezen in haar 
bezit had. Is de Slaat, onder deze voorwaarden, ver­ 
plicht hel gezamenlijke verlies te dragen of slechts 
een gedeelte vau het verljesj' En welk gcdcclte ê 

3° Steeds in de onderstelling dat hel de Staat is die 
rechtskundig verplicht is het verlies geheel of ge­ 
deeltelijk voor eigen rckc11ing le nemen, heeft de 
Nationale Bank met het aankoopen van zooveel de­ 
viezen geen zeer groote onvoorzichtigheid begaan i1 

De Commissie voor de Financiën van 1926 heeft 
duidelijk de meening le kennen gegeven dat de bil­ 
jettcnomloop le omvangrijk was en de behoeften van 
de bevolking overschreed. Zij voegde er aan toe : 
11 Zoolang de massa der deviezen de voornaamste dek­ 
king blijft van de biljetten, zal een kunstmatige uit­ 
breiding vau de circulatie mogelijk zijn. Zekere 
beweegredenen van sen timcutcelen aard zouden zelfs 
de Bank kunnen aanzetten om, ondanks haar, hel. 
tegenwoordige heel rng der deviezen te hand ha ven of 
te vermeerderen, terwijl hel blijkt dat dit. bedrag nor­ 
maal ZOLt bchoorcn beperkt le worden. 

Hier volgt. dan de tweede groep Ic heau l.woortlcn 
vragen. 

l° Zijn de aan de Conventie van 18 Octohcr 1926 
aangebrachte wijzigingen rcehtsgclc!ig ~ 

2" Door wie en onder welke ornstnndighorlcn wer­ 
den zij toegebracht+ 
3• Welke rol vervulde de Staatscommissie bij de 

Nationale Bank P Heeft. hij de Hcgceri11g gewaar­ 
schuwd en waarom heeft, daarna, de Iiegeering de 
Nationale Bank. niet lol naleving van de wet aange­ 
maand? 
4° Hoc zal men het toezicht inrichten, ten einde 

te voorkomen dal. dergelijke feilen ,•frit 110g zouden 
voordoen? 

5° Hoc zal de Staat vergoeding kunnen verkrijgen 
voor de geleden schade? De Staal heeft, werkelijk, se­ 
dert 1926, slechts de opbrengst van 2,400,000,000 fr. 
ontvangen, terwijl hij leu minste de opbrengst vr111 
3,200,000,000 frank had moelen bekomen. 

* * * 
Eventueel, zal een derde groep vragen moeten on­ 

derzocht worden. Indien de Staat juridisch niet ver­ 
plicht is hel verlies op zich te nemen, zal men moelen 
onderzoeken op welke wijze en tol welk een bedrag, 
de Staal moel tusschcnkornen om de Bank le steunen. 

Welke stelling men ook kiezc, de Nationale Bank 
moel gered worden. 
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Mais il convient de rappeler ici certains principes 
et quelques notions de droit, dont on ne pourra pas 
pousser trop loin I'applicatiou mais do11I il faut ce­ 
pendant tenir compte, dans une certaine mesure. 

l° La Banque Nationale n'csl pas 1111c Banque 
d'Elal. Elle est une société pdv1•c qui a obtenu de 
l'Etat un pi"ivilègc. ~es actionnaires nr. jouissent d'au­ 
cune immunité. lis supportent comme les acf ionnai­ 
ros. de n'importe quelle autre soeit'-1{'. priv{·c, les per­ 
les qui vie1111c11l diminuer Iris l11~111;lïl'cs 011 mènu. dl'­ 
l ruire le capital. 

2° Il n'y a pas entre l'Etat cl la Banque Nationale, 
un contrat d'association. La Banque l'ail ses affaire, 
comme elle f 'entcnd. Mai:- !'Etal se fai_l payer le pri­ 
vilëge qu'il a accordé, dans des eomlif ions el d'ap1i::e 
des modalités déterminées. 

3° Le capital de la Banque Nationule sert unique­ 
rnent comme gara11tie pour les perles c~nml11clles. 
(Voir exposé des motifs. Loi de 1850 cl rapporl s dl's 
sections 1:entrale:; de 1872-1900-1926). 

4° L'article 5 des statuts de la Banque Nalio11:ilc dil 
que la Banque est dissoute de plein druil dc':s qu'r-ll« 
a perdu la moitié de son capital. 

5° L'urticle 14 de ses statuts dil que Ic ro11ds de d­ 
serve doit servir en premier lieu i't réparer les perles 
sur le capital social. 

Pour tous ces motifs, il est nécessaire de remplucer, 
dès que les circonstances le permettront, une partie 
de la masse des devises par nne partie correspotuicnle 
d'or, (Rapport n° 158. Session 1925-1926). 

La Banque Nationale, au lieu de 1-c c!Nain• cl'unr­ 
partie de ses devises, en a acheté. Elle en avait 3.200 
millions en 1926 et clic en avait 7,000,000,000 au 
mois de septembre 1931. Quelle est la responsahil ilf 
qui incombe de C'C chef ;, la Banque Nationalc i' 

* 
** 

Il -y a un second groupe de questions ?1 résoudre. 
Les documents qui nous sont soumis, nous révèlent 

que la convention d11 18 octobre H)26, la seule qui a 
été publiée cl approuvée par Ic Pnrlcmcnl , la seule 
donc qui est. juridiquement valable, a ~Ir modifiée. 
I Is nous prouvent, en outre, que même la convention 
modifiée n'a pa~ été observée par la Ban(JIIC Natio­ 
nale. 

Ces documents nous prouvent, enfin, que la Ban­ 
qne Nationale invoque aujourdhui á l'appui de sa 
thèse certaines stipulations de la convention du 18 
octobre 1026 qui s'appliquent à d'autres comptes, cl 
certaines stipulations de la convention modifiée, 
qu'elle n'a pas observées. 

Doch men behoort hier aan zekere beginselen c11 
zekere rechtskennis le herinneren, waarvan de prac­ 
lischc toepassing niet Ic ver mag worden gedreven 
doch waarmede men in zekere male rekening moel 
houden. 
l" De Nationale Bank is geen Staatsbank. Zij is een 

private :Maalschappij die van den Staat een privilèg« 
heeft gek regen. 

Haar aandeelhouders genieten niet de minste im­ 
muniteit. Zij hebben, evenals de aundeclhouders van 
om het even welke muatschuppij. de verliezen le dra­ 
gen welke de winst komt beperken of zelfs hel kapi­ 
taal vernietigen. 
2" El' beslaat geen contract vau deelgenootschap 

tusschen den !)taal eu de Nationale Ba11k. De Bank 
voert haar bedrijf zonais hel haar pust. Doch de Staal 
laat zich het toegestane privilege betalen n>lgens lw­ 
paalde voorwaarden en modaliteiten. 
3' Hel kapitaal \,111 de Nationale Bank dient uil­ 

slu il end lol waarborg voor even tueele verliezen. 
(Zil'. Memorie van Toelichting', Wel van. 1850 c11 
verslagen der middenuldcclingcn 1872-1900-1926). 

4° Artikel 5 der statuten van de Nationale Hank 
xegt dal de Bank van rechtswege ontbonden i:; zoodra 
zi] de helft n111 haar kupilual heeft verloren. 

5° Artikel 14 van haar statuten :r.cgl dat het reser­ 
vef'onds i11 de eerste plaats moel dienen om de ver­ 
liezen Ic herstellen op hel maatschappelijk kapitaal. 

Om deze versch illeude redenen, is het, zoohaasl 
de omstuudighcdcn zulks mogelijk. maken, nootiza­ 
keii] k een deel van de âeocezenmass« te vervnngen 
door een onereenkomsiuj deel uo11d. (Verslag n" 158. 
Zitting 1925-1926). 

ln plaats van zich te 011ldoc11 vnn een gcdcellc van 
haar deviezc11, heeft d<' i\'ntionale Bank cr nog aan­ 
g<'kochl. Zij bezat cr voor 3,200,000,000 in 1926 c11 
in ~Pplembcr 1931 had zij cr 7,000,000,000. WclkP 
, 1•111111 woonlel ijk hr-id draag! dienaangaande de Na- 
1 ionnle Bank i' 

"' ** 
Er is een tweede groep Ic beantwoorden vragen. 
Uil. de besr-hcidcn clic ons werden overgelegd, blijk! 

dal de Conventie van 18 Octobcr 1926, de ccnigc wcL 
kr- gopublicecrd cri gocdgnkeurd werd door hel Par­ 
lement, dus de ccnige rechl~gcldigc, gewijzigd werd. 
De bescheiden bewijzen ons, bovendien, dat zelfs de 
gewijzigde Conventie niet werd in acht genomen door 
cle Nationale Bank. 

Die bescheiden bewijzen ten slotte nog, dat de N.i- 
1 ion ale Bank, tot staving harer stelling, zich thans be­ 
roept op zekere rcgeli ngcn van rie con ven tic van 18 
Octohcr 1926, die op andere rekeningen betrekking­ 
hebben, en zekere regelingen door haar niet in acht­ 
gcnomcn, van de gewijzigde conventie. 
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Voici ces modifications : 
La convention du 18 octobre 1926 dit expressément 

que le. revenu des devises cédées par l'Etat à la Ban­ 
que doit revenir à l'Etat. L'Etat a cédé li la Banque 
3,200,000,000 francs de devises. 

1° La Banque a motlif'ié une première fois ce chif­ 
fre par sa lettre du 1 décembre 1926. Par celle suite, 
au lieu de céder le produit de 3,200,000,000 elle 11c 

cède que le produit de 1,550,000,000. 

2" La Banque a modifié cc chiffre, une seconde fois, 
pal' sa lettre du 29 murs 1927. Cette fois-ci; elle cède 
ù l'Etat. Ic produit de 2,400,000,000 de francs. 

* * * 
.Te viens de dire que, même la convention modifiée, 

n'a pas été observée par la Banque Nationale. 

Dans sa lettre du 1 déccml» e 1926, il est dit que les 
opérations faites pour compte de l'Etat, feront l'objet 
d'un compte spécial. 

.Te crois pouvoir affirmer que re compte spécial 11'a 

jamais été tenu. 

* * * 

Je viens de dire également que la Banque Nationale 
invoque ù l'appui de sa thèse, certaines stipululious 
de la convention du 18 octobre 1926 qui s'appliquent 
à d'autres comptes. 

Elle invoque le paragraphe 4 de l'article 4 de cette 
convention qui dit qu'un compte spécial doit être te­ 
nu des opérations faites à l'aide des crédits que la 
Banque a obtenus à l'étranger. Or, la Banque n'a ja­ 
mais fait usage de ces crédits et, par conséquent, ce 
compte spécial n'a pas été lenu. Nous disposons ici 
d'une preuve matérielle qui permet de mettre imrnè­ 
diatemen t. fin à Loule discussion. Une commission 
spéciale est prévue pour cc compie, dans Ic par. 4 (l!) 
l'article 4. 1l suffit donc de demander la production 
de ce compte avec application de la commission. 

* * * 
Tout. le système de la Banque Nalionalc est. basé sur 

l'existence du compte spécial. Elle en parle constam­ 
ment, clic l'évoque même à plusieurs reprises dans la 
convention du 23 septembre 1931. 

Que rcsle-t-il <lu système de la Banque s'il est 
prouvé que cc compte spécial n'existe pas et n'a jamais 
existé P 

Hier volgen deze wijzigingen 
De Conventie van 18 Oetober 1926 zegt uitdrukke­ 

lijk dal de opbrengst der deviezen door den 8Laal aan 
de Bank afgestaan, moet terugkeeren aan den Staal. 
De Staat heeft aan de Bank voor 3,200,000,000 de­ 
viezen afgestaan. 
l° De Bank heef! dat bedrag een eerste maal ge­ 

wijzigd, door haar brief van 1 December 1926. Ver­ 
volgens, in plaats van de opbrengst van 3,200,000,000 
af te staan, staat zij slechts de renie van 1,550,000,000 
frank af. 

2° De Bank heeft dat bedrag een tweede maal ge­ 
wijzigd, daar haar brief van 29 Maart 1927. Ditmaal, 
staat zij aan den Staat de opbrengst af van 2,400 mil­ 
lioen frank. 

* •• 
Ik heb zoo juist gezegd dat zelfs de gewijzigrlc 

conventie door de Nationale Bank niet werd nage­ 
leefd. 
In haar brief van 1 December 1926, staal vermeld 

dat de verrichtingen voor rekening van den Staal, 
op een bijzondere rekening zullen geboekt worden. 
Ik meen te kunnen bevestigen dat die speciale re­ 

ken ingen nooit werden gehouden. 

* ** 
Ik heb eveneens zo juis! gezegd dat. de Nationale 

Bank lot staving van haar stelling, zekere lot de con­ 
ventie van 18 October 1926 bchoorcndc stipulaties 
inroept, welke betrekking hebben op andere rekenin­ 
gen. Zij beroep zich op paragraaf 4 van artikel 4 van 
deze conventie bepalend dat c1· een bijzondere reke­ 
ning moel gevoerd worden van de door de Bank ge­ 
pleegde verrichtingen met de in het. buitenland toc­ 
gestane creclietcn. Welnu de Bank heeft nooit ge­ 
bruik gemaakt van die crcdiclen en bijgevolg werd 
die speciale rekening niet gehouden. Wij beschikken 
hier zelfs over een tastbaar bewijs dat dadelijk elke 
bespreking dienaangaande stopzet. Er is voor die re­ 
kening een speciale commissie voorzien in paragraaf 
4 van artikel 4. Het volstaat dus hel overleggen van 
die rekening te vragen met bijtekenen van de pro- 

. visie. 

• * * 
Geheel hel systeem van de Nationale Bank berust 

op het voorhanden zijn van de speciale rekening. Zij 
spreekt er voortdurend van, zij zinspeel L er herhaal­ 
delijk op in haar conventie van 23 September 1931. 
Wat bli,ift er van het systeem van de Bank over, als 

het bewezen is dat die bijzondere rekening niet be­ 
staat noch ooit bestaan heeftP 
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ANNEXE Ill. 

Note communiquée par un Membre 
de la Commission. 

1. - LA CONVENTION DU 18 OCTOBRE 1926. 

Il y a lieu de prendre comme point de départ de no­ 
tre étude la convention du 18 octobre 1926. 

Cette convention con tient la plupart des disposi­ 
tions qui règleront dorénavan t les relations du Tré .. 
sor et de la Banque. 

Elle attribue au Trésor : 

1° Le revenu du placement des devises de I'crn­ 
prunt de consolidation (3,200 millions). 
2° Le revenu des valeurs sur l'étranger qui entre­ 

raient en compte pour établir la proportion entre 
l'encaisse et les engagements à vue de la Banque. 

Deux remarques s'imposent ici : 

A. - Nous aurons dorénavant trois espèces de de­ 
vises à Ja Banque : 

1° les devises provenant de l'emprunt de consoli­ 
dation; 

2" les devises deI'encaisse. (Traites et disponibili­ 
tés-or sur l'étranger); 

3° les devises non portées à l'encaisse. (Portefeuil­ 
le effets sur Ia Belgique et sur l'Etranger). 

Nous avons entendu conlesler la légitimité du poste 
sub. 3°. 

Bornons-nous à constater que le maintien d'un 
poste de devises en dehors de l'encaisse est. une prati­ 
que à la fois courante, prudente, et soumise depuis 
longtemps à la plus large publicité. 

Si ces devises hors encaisse n'existaient pas, tout 
mouvement de change se répercuterait directement 
sur la couverture de la monnaie, ce qui n'est pas dé­ 
sirable. 

Pour le surplus cette pratique est courante, la Ban­ 
que de France par exemple ne porte que l'or-métal il 
sa couverture. 

Elle est enfin couuuc. Toul le monde u pu lire pen­ 
dant des années, Jes situations hebdomadaires de la· 
Banque Nationale, qui mentionnent en dehors de l'en­ 
caisse, un poste {( portefeuille effets sur la Belgique 
et sur l'Etranger )). 

Cet aveu hebdomadaire n'a pas suscité de critiques 
pendant cinq ans. 

Le rapport annuel de la Banque donne d'aille11rs les 
mêmes indications. JI est possi hle que dans la pcnsfr 
de certains el nolammcnt de ceux qui ont prépar<: la 

BIJLAGE III. 

Nota medegedeeld door een Lid 
der Commissie. 

1. - DE OONVENTIE VAN 18 OCTOBER 1926. 

Onze studie behoort uit le gaan van de Conventie 
van 18 October 1926. 
Deze Conventie omvat het meerendeel van de be­ 

palingen die voortaan de bctrekk ingcn tusse hen de 
Thesaurie en de Bank zullen regelen. 

Zij kent aan de Thesaurie toe : 
1° Het inkomen van de uitstaande deviezen van 

de consolidatie-leening (3.200 milliocn). 
2° Het inkomen der buitcnlandsche waarden die in 

rekening mochten komen om de verhouding vast te 
stellen tusschen het incasso en de zichtverbintenissen 
van de Bank. 

Hierbij hehooren twee opmerkingen ; 

I. - Voortaan vinden wij drie soorten deviezen in 
de Bank : 

1° De deviezen van de consolidalie-leening; 

2° De deviezen van het incasso (Wissels en goud­ 
beschikbaarheden op het buitenland); 

3° De deviezen wel ke niet op het incasso staan. 
(Effecten - portefeuille op België en op het Buiten­ 
land), 

Wij hebben de wettelijkheid hoeren betwisten van 
hoofd sub. 3°. 

Laten wc even vaststellen dat het behoud van een 
hoofd deviezen buiten het incasso, in de praktijk le­ 
vens zeer gebruikelijk en voorzichtig is en sedert Jau­ 
gen tijd reeds algemeenc bekendheid heeft verwor­ 
ven. 

Moesten deze deviezen buiten het incasso niet voor­ 
handen zijn, dan zou elke wisselbeweging recht­ 
streeks op de dekking van de munt overslaan, wat 
ongewenscht is. 

Overigens is deze praktijk gebruikelijk; de Banque 
de France b. v., schrijft niet anders dan goud-metaal 
op haar dekking. 

De Conventie is alleszins gekeJ1d. Iedereen heeft 
sedert dag en jaar de weekstaten van de Nationale 
Bank kunnen lezen, welke behalve het incasso, een 
hoofd « Effecten-portefeuille op België en op het Bui-· 
tenland bevatten ». Deze wekelijksche openbaring 
heeft gedurende vijf jaar geen kritiek uitgelokt. 

Het jaarverslag van de Bank geeft trouwens de­ 
zelfde aanwijzigingen. Het is mogelijk dat in den 
geest van enkelen en wel van hen die de Conventie 
van 10 Februari 1926 hebben voorbereid {l° stabili- 
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convention du 10 février 1926 (1'0 stabilisation ti 107 
11,~ la t). des textes pourtant identiques aient eu une 
autre portée. 

Si telle a éti: leur pensée, Ic li-xtc adopll~ l'a 1,i,·n 
mal traduite. 

Ct: texte est libellé comme suil : (Art. 4, S 2) . 

" E11 oui re, la Banque rc11011(:C au proril. elf! l'Etat. 
a u revenu u des valeurs sur l't':lrauger qui cnlrt-ront 
1:11 compte 1:011forméme11l " il l'anêl{: royal de slahi­ 
li,-alion pour l'élahlisscnwnl tic la ,1 proport iou enl n­ 
lencnisse el les 1:11gagcmcnls 11 vue H. 

Cc texte sugghe invinciblement l'idfr q11ïl peut y 
avoir d'autres valeurs sur lètrangur qui 11 'entrent 
pastlaus I'cucaisse cl dont 11: revenu appartlcnt clone 
il la banque. Il était sinon si simple de dire : " En 
outre la Banque renonce au profit de l'Etat, au r1•­ 
venu de toutes valeurs sur l'f.tranger, qu'elle po11rnri1 .. 
détenir n. 

.le l rouvr: d'ailleurs unr- confirmation de ma thèse 
dan,- l'article 17 des lois eonthin,;es sur la Ba11q11c 
:\ationnlc qui dil : 

" Le bénéf'ice résultant pr,111· lo Hanque <k la difl'c;­ 
rcnce entre l'intérêt de 3 ½ 'X, cl Ic taux d'intérêt 
perçu par celte institution sur les opératious, tn11l ex­ 
tfricurcs qu'i11Léricurcs, est. uttribuó :1 1 'Elal. )) 

Quoiqu'il en soit, je constate qu'au lendemain mê­ 
me de la convention que 11011s ,~t11dions. les a11l<~11 rs 
de celle-ei l'ont irnmédiatcmcnt appliquée d'111JC• ma­ 
nit'~rc et ('Cau n1 cl au su de tout Ic monde. 

B. - 11 y a lieu rie c·n11:-l:1IPr pour Ir· surplu« que .,i 
~, la :-11ilc des accords subsóqucn!s Ic:,, montants dl's 
devises ·r1011t le produit allait directemeri! ù l'Elal r111 
limil1: à 2,400 millions, l'Etat percevait uulireclcmeti! 
1111 pourcentage élevé des profil,- résultant de,; rlevi­ 
s1•s fr11!'1.ifi.1nl ponr la Ba11g1w. 

L'Etat se mil atl ribucr en erre! 
l" Tu11s les rcvr-nus des placements rlépassanl.3.50%; 

2" 60 ~(, des bénéfices de la Banque a11 delà d'un divi­ 
dende de 6 %, accordé aux actions. 

C'est cc qui expliqnr. q11r. sur un produit total de 
Joutes les devises de la Banque Nationale, réalisé de­ 
puis Ic 25 octobre 1926 cl s'élevant 11 710 millions, 
l'Etat a d'abord encaissé 447 millions. 

Dans les 263 millions restants il lui revient 60 %, 
soit npproxirnnl lvcment encore 157 millions, a1.1 Lola! 
605 millions. 

Le reste, soit environ 105 millions, est la part des 
nctionnaires de la Banque Nationale. C'est là sans 
1lc111II' 1111 de,- arjrumenls d'{:quit{: qu'invoque l'exposé 
ile!:' 11101 ifs. 

sa tie legen 107 par ll), noch tans identieke teksten 
verschillend bedoeld werden. 

Indien zij cr een dergelijke meening op nahielden, 
geef't de aangenomen lekst deze mccning zeer slecht 
weer. 

Deze lekst wordt als volgt omschreven : (Art. 4, 
par. 2). 

« Bovendien, doet de Batik, ten bale van den Staat, 
af stand van hel inkomen van de waarden op hel hui­ 
len land, welke in rekening- zullen komen overeen­ 
komstig het Koninklijk besluit der stahilisatic, ten 
einde de verhouding- vast te stellen Iusschcu hd i 11- 
casso en de zichtverbintenissen ». 
Deze tekst doel ontegenzeggelijk de gedachte ont­ 

staan, dal cr andere waarden op hel buitenland kun- 
1w11 zijn, welke niet onder hel incasso vallen en waar­ 
van hel inkomen dus de Bank toebehoort. liet was 
anders zeer eenvoudig geweest le zeggen : « De Bank 
doel bovendien afstand ten bale van den Staal van 
het inkomen van al de waarden die zij op hel. hu il.en­ 
land mocht in haar bezit hebben. >) Ik vind trouwens 
een bevestiging van mijn steil ing in artikel 17 der 
« Samengcschikte wetten op de Nationale Bank >> dal 
l11id1. : 

11 De winst welke voor cle Hank ontstaat uit het ver­ 
schll tusschcn den interest van 3 1/2 t. h. en den ren­ 
revoct dien zij ontvangt op de verrichtingen zoo 
builcnlandschc als binnenlandsche, word! aan den 
Staal toegekend. » 

Hoc men de zaak ook bekijkt, .ik kom lot de con­ 
clusie dat reeds dadelijk, na het afsluiten der conven­ 
tie die wij bestudecren, degenen clic haar opstelden 
haar onmiddellijk op eon andere wijze hebben 1,(.)(:­ 

gcpasl, zell's ten aanzien van iedereen. 

B. - Men diene overigens ook vast te stellen dnl, 
zoo ten gevolge van latere overeenkomsten, de bcdru­ 
gen der deviezen wier opbrengst rechtstreeks aan den 
Staal ten goede kwam, tot 2,400 millióen beperkt 
werd, den Slaat 011 rechtstreeks een hoog percentage 
te beurt viel uil de winsten der voor de Bank ren!«­ 
gcve11de deviezen. 

Aan den Slaat werd inderdnnd toegekend : 
l" Het geheelc inkomen der beleggingen 3,50 1.ll. 

overschrijdend. 
2° 60 1. h. van de winsten der Hank boven hel be­ 

drag benoorligd tot uitk eering van het aan d« 1H111- 
doelen toegekende dividend van 6 t. h. 

Aldus verklaart men hoe, op een geza,nenlijk he­ 
drag groot 710 milliocn van al de sedert 25 Octohor 
1926 verzilverde deviezen, de Staat er voor 447 mil­ 
Hoen heeft geïnd. Van de overblijvende 263 milliocn, 
komt hem nog 60 t.. h. toe, zegge ten naasten bij nog 
157 milliocn, in 't geheel 605 millioen. Het overige, 
zegge ongeveer 105 milliocn, is het gedeelte der aan­ 
dcelhoudcrs van de Nationale Bank. 

Daar raken wc zeker een der hillijkheldsargumon, 
ten aan, welke de Memorie van Toelichting inroept. 
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Il. - L'EXÉCUTION DE LA CONVENTION 
DU 18 OCTOBRE 1926. 

Lit Convention du 18 octobre a donné lieu 11 cer­ 
taines mesures d'exécution. Ces mesures furent prè­ 
cisées dans 1111c {•dian~c de correspondance entre Ic 
\lini,-trc des Finances cl la Banque Nationale, qui (la­ 
te de fin 1926- début 1!)27. L'effet Ic plus marquant 
de ces ronventions ru1 de fixer ne »arietur .'t 2.400 
millions le montant des devises dont Ic produit irait 
directement nu Trésor, 

Que penser d<' cetto seconde convenfion ê 
Ouon nous permette ici ww remarque prél iminai­ 

re : Certain:-: 011l ,~11~ frappi'·:s pur la rli\·crgc111:c ries 
chiffres mm1t1m1111:;: dans les documents successif s. 

<( La Banque. a-L-011 dil. s't>sl obligée .'1 n,~difrr 
l'Etat du produit des 3,200 millions qui lui furent 
cédés lors de la slahilisaliou. " 

La Banque a modifj{, 11r1e première foif. ec ehiffn• 
par sa lettre en date du l"' rlér-emhrc, eu la ramenant 
ù 1,550 millions. 

La Banque a modifié une seconde fois cc chiffre 
par sa lettre du 29 murs 1927. Celle fois elle cède ;1 
l'Etat h~ produit de 2,400 millions! 
Entendons-nous : 

l" La Banque n'étail obligé1~ de créditer l'Etat du 
produit. cles 3,200 millions que pour autant que ceux­ 
ci n'eussent pas servi en tout ou en partie ,'t tics achats 
d'or-métal. Or, au moment de la stabilisation, la si­ 
tuation étai! telle que pour répondre an vœu de la loi, 
qui ordonnait une eouvurl urc du billet tl 30 % or, 
il fallait absolument employer a11 moins une par­ 
tie de l'emprunt à celle lin. En aucun cas le Trésor ne 
pouvait donc s'attendre :'1 tour-her Ic produit inlégrnl 
de 3,200 millions! 

2" Les deux dérornptr-s rlu l" décembre cl du 29 
mars sont pratiquement idenliques. La seule diffé­ 
rence qui!s préscnlenl résulte du fuit qu'au 1°' d{:­ 
cernhre les émetteurs de l'emprunt avaient encore i1 
verser 11 la déchnrgc de !'Etal environ 878 millions. 
Au 29 mars celle somme avait été versée. C'est pour­ 
quoi le montant prlrniflf de 1,500 millions est à celle 
claie portée à 2,400 millions. 

Il reste cependant à expHqucr pourquoi l'Etat cher­ 
r-halt di>s le 1°' décembre à îixcr ne nnrietur à un mon­ 
.tant qui s'élèverait après dérnmplc définitif ù 2.400 
millions, ln somme de devises dont. Ic produit lui se­ 
rait attribué. 

Genèse de ces pourparlers. 

Hcph1çons-nous en esprit. fin 1926. 
La sf nhilisal ion vienl d'être dfrrélfr. Le plus clair 

de la r-ouvcrturc du franc belge est constitué par le" 

Il, - DE UITVOERING VAN DE CONVENTIE 
VAN 18 OCTOBER 1926. 

Naar aanleiding vau de Conventie van 18 October. 
werden zekere maatregel eu tot uitvoering getroffen. 
Oie maatregelen werder nader omschreven in een 
briefwi!-scling in dato einde 1926- begin 1927 tus­ 
schen den Minister van Financiën en de Nationale 
Bank. Het meest opvallende gevolg van deze brief­ 
wisseling was, dat het bedrag der deviezou waarvan 
de rente aan de Thesaurie zou toekomen, werd vast­ 
gesteld ne »arieiur op 2,400 millioen. 
,vat te deuken over die tweede con ven lie i• 
'\,Vij zullen zoo vrij zijn hier een voorafgaande op­ 

merking le rnaken : Sornrnigen werden getroffen 
door de sterk uiteeuloopcndc cijfers in de opvolgende 
bescheiden aangehaald. 

u De Bank, zoo zegl men, heeft op zich genon1n11 
den Staal Ic crediteercn van de rente der 3.200 mil­ 
lioen die haar werden afgestaan ter tijde der stabi­ 
lisatie )) . 

De Bank heeft een eerste maal clil cijfer gewijzigd 
door haar brief in dato 1 December; dit bedrag werd 
dan teruggebracht op 1,550 millioon , 
De Bank heeft dit cijfer een tweede maal gcwij- 

1.igcl door haar brief van 29 Maart 1927. Dil maal laat. 
zij aan den Staal de rente over van 2,400 milliocn [ li 

Laten ze elkaar begrijpen : 
l° De Bank was slechts verplicht in zooverre den 

:j(aat. te orcditeorcn van de rente van 3.200 milliocn. 
als dil. bedrag gedeeltelijk o[ geheel had gediend voor 
aankoopcn ,,an goud-metaal. Welnu, op hel oogen­ 
blik van de stabilisatie, was de toestand aldus gesteld 
dal, Ier voldoening van de wel. die een circulalic-dek­ 
king oplegde van 30 l. h. goud, men gcuoodzaakt 
was de leening , gedeeltelijk leu miusl c, voor dil doel 
Ic gebruiken. ln geen geval kon de Thesaurie dus ver­ 
wachten de volledige renie van 3.200 millioen le ont­ 
vangen! 

2" De twee afrekeningen van 1. December e11 29 
Maart zijn pracl isch dezelfde. Hel ecnigc verschil be~ 
rust hierop dal, op 1 December, de uitgevers van ·de 
lecning nog ongeveer 878 millioen te storten hadden 
ter ontlasting van den Staal. Daarom juist werd hel 
oorspronkelijke bedrag groot 1,500 milliocn op dien 
da turn verhoogd tol 2,400 millioen. 

Ons blijft nog over uit te leggen waarom de Staat 
van af 1 December, de gezamenlijke deviezen waar­ 
van de rente hem zou toegekend worden, op ren hr~­ 
drag na afrekening van '2.400 millioen ne carieiu» 
zocht vast te stellen? 

Oorsprong van die onderhandelingen. 

Denken wij ons terug einde 1926. 
De stabilisatie is zoo juist verordend. 
De zuiverste dekking van den Belg'ischcn frank he- 
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3,200 millions, provenant de l'emprunt de stabilisa­ 
tion. Les 30 % de couverture en or-métal n'existent 
pas encore. 

Ln Banque emploie une partie des 3,200 millions à 

acheter OC' l'or. L'Etat voit en conséquence fondre 
tous les jours les devises de l'emprunt dont le produit 
lui est attribué. 

Le 25 novembre 1926, ou plus exactement le 2 dé­ 
cembre suivant, le pourcentage légal de 30 % d'or 
est atteint. A ce moment précis la Trésorerie inter­ 
vient. 
Pourquoi P 
Parce que si la Banque, qui en a )(' droit inconles­ 

tn blc, continue ft poursuivre ~a politique d'achat c1'or. 
! 'Etal. est en danger de voir ~c tarir une source ,i,_. 
revenus dont l'importance a été signalée plus haut. 

La Convention du 29 mars-11 avril 1927. 

A I'Initiative du Ministre des Finances, agissant 
incontestablement dans lintérêl du Trésor, la Banque 
consent, les termes mêmes de la correspondance mou­ 
trent bien que l'Etat était demandeur, à imputer do­ 
rénavant Lous les achats d'or sur les devises de ln 
Banque et de n'entamer celles fructifiant pour l'Etat 
qu'en tout dernier lieu; mais il faut fixer le montant 
de ces devises. 

On prend comme base la sitùntion du 25 octobre, 
celle qui pour Ja première fois accuse ou á peu près, 

· Je minimum légal de couverture-or-métal, cc qui re­ 
vient à dire qu'on stabilise la situation qui, lt cc mo­ 
ment, semble la plus favorable tl l'Etat. 

Ce sera cette situa lion qui scrv ira doré na vaut pour 
déterminer les droits respectifs de la Banque cl du 
Trésor. 

Nous estimons que cette convention pent être con-­ 
sidérée comme une mesure d'exécution de la conven­ 
tion-loi. 

Elle fut une mesure prudente de la part du Ministre 
des Finances puisque son résultat effectif fut que sm 
un total de 710 millions qu'allaient. donner pendant 
5 ans les devises, l'Etat c11 acquit 605 pour sa part, 
soit environ les 6/7 •.. 

S'il n'en acquit pas une proportion plus grande, cc 
fut grâce à l'énorme afflux de devises qui se produi­ 
sit par la suite et que personne ne pouvait prévoir en 
1927. 

Ne perdons enfin pas de vue que si elle n'avait pas 
été conclue, on pouvait envisager l'éventualité, !:: 
Banque poursuivant énergiquement <:a polit ique rl'or, 
de voir Ic Trésor privé d'une grande partie, sinon rie 
la majeure partie, des grosses sommes qu'il a lou­ 
chées depuis, 

staal uit de 3,200 millioen van de stabilisatie. De 
30 t. h. gouddekking zijn nog niet voorhanden. 

De Bank gebruikt een gedeelte van de 3,20O mil­ 
lioen om goud te koopen. De Slaat ziet aldus elken 
dag de deviezen van de leening wegsmelten, waarvan 
de rente voor zijn rekening is. 

Op 25 November 1926, of juister op 2 December 
daaropvolgend, is hel wettelijke percentage van 
30 t. h. bereikt. Juist op dat oogenblik grijpt de The­ 
saurie in. 
Waarom ê 
Indien de Bank, die daartoe het onbetwistbaar 

recht bezit, haar goud-aankoopen verder doordrijft, 
loopt de Slaat gevaar een bron van inkomsten, waar­ 
van de belangrijkheid hiervoren is besproken, te zien 
droog leggen. 

De Conventie van 29 Maart 1927-11 April 1927. 

Op initiatief van den Minister van Financiën, clic 
_ontegenzeggelijk handelt in het belang van de The­ 
saurie, stemt de Bank er in toc - de termen zelf van 
de correspondentie laten genoegzaam blijken dal rle 
Staal vrager was - voortaan al de goud-aankoopcn 
op de deviezen van de Bank le verrekenen en degene 
die voor den Staat rentegevend zijn slechts in de al­ 
lerlaatste plaats, aan le spreken; doch mou moel hel 
bedrag van clic deviezen vaststellen. 

Men neemt lot basis den slaat van 25 October, clic 
voor 'teerst, ten naasten bij hel wettelijk minimum 
der gouddekking aanwijst, wal belcckcnt dat men 
den toestand stabiliseert, die op dat oogenblik voor 
den Staat het gunstigs! lijkt. 

Die toestand is hel die voortaan :.ml dienen om de 
onderscheiden rechten van de Dank c11 de Thc!:ôauric 
te bepalen. 
Wl] meenen dat. deze conventie mag beschouwd 

worden als een maatregel lol uitvoering van de con­ 
ventie-wet. 
Hel was een voorzichtige maatregel vanwege den 

Minister van Financiën, aangezien men aldus tot het 
practisch resultaat kwam dat, op een gezamenlijk 
rentebedrag van 710 millioen gedurende 5 jaar voort­ 
vloeiend uit de deviezen, de Staal er voor zijn reke­ 
ning _605 nam, zegge nagenoeg de 6/7•. 
Indien hij er geen sterker verhouding heeft van 

aangeworven, was hel uit hoof de van den enormen 
toevloed van deviezen, welke in 't vervolg plaats had 
en die niemand in 1927 kon voorzien. 

Laten we ten slotte niet uit het oog verliezen dat, 
zoo de conventie niet werd gesloten, men <le moge: 
Iijkheid moest inzien, uit hoofde van de krachtdadig 
doorgevoerde goud-politiek van de Bank, de Thesau­ 
rie van een aanzienlijk deel zoonict van hel grootste 
deel, van de door haar sindsdien ontvangen bedragen 
gespeend te zien. 
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Le Compte spécial. 

Dans cette même correspondance la Banque pré­ 
voyait que ces opérations feraient l'objet d'un comp­ 
te spécial. 

Or, cc compte n'a pas été tenu, dit-on. 

Tout dépend de la notion qu'on se fait du compie 
spécial. 

S'agit-il d'un compte spécial constituant un poste 
séparé dans la comptabilité P Ou s'agit-il au contraire 
d'un décompte régulier, circonstancié et transmis 
avec toutes les pièces justificati ves P 

La Banque et le Trésor ont adopté la seconde con­ 
ception. 

La convention d'exécution et les décomptes semes­ 
triels furent d'ailleurs régulièrement transmis ù la 
Cour des Comptes et ne suscitèrent aucune remarque 
de la part dé la haute juridiction. 

Une chose est certaine. Si malgré les résultats ac­ 
quis il se trouvait quelqu'un pour estimer que les 
Conventions interprétatives ont été dommageable'> 
pour le Trésor, nous aurions mauvaise grâce de nous 
en prendre à la Banque Nationale qui se rendit à une 
demande de l'Etat. 
n y aurait lieu détablir les responsabilités du Mi­ 

nistre des Financés. Mais encore une fois, sa gcstior1 
Iul., à mon sens, dans celle affaire, absolument im­ 
peccable. 

Ill. - LA POLITIQUE D'OR ET LA POLITIQUE 
DE DÈVISES DE LA BANQUE NATIONALE. 

Voyons maintenant quelle fut 1a politique moné­ 
taire de Ia Banque Nationale, le régime des relations 
entre elle et le Trésor une fois fixées. 

Cette politique fut f, mon sens en tous points re­ 
marquable. 

On peut en juger en lisant le tableau suivant : 

De speciale Rekening. 

In diezelfde correspondentie liet de Bank voorzien 
dat deze verrichtingen op een bijzondere rekening 
zouden gebracht worden. 
Welnu, men hield, zoo men zegt, die speciale reke­ 

ning niet. 
Alles hangt af van wat men bedoelt met een spe- 

ciale rekening. . 
Bedoelt men een speciale rekening onder een ar­ 

zonderlij k balanshoofd in de boekhouding? Of is er 
integendeel sprake van een regelmatige uitvoerige 
afrekening overgelegd met alle bewijsstukken. 

De Bank en de Thesaurie hebben de voorkeur ge­ 
geven aan de tweede opvatting. 

De conventie lot uitvoering en de driemaumlelijk, 
schc .afrekeningen werden trouwens geregeld aan hel 
Rekenhof overgemaakt en lokten geen enkele aan­ 
merking uit vanwege deze hooge juridictie. 

Iets is zeker : indien ondanks de bekomen- resulta­ 
ten, cr nog iemand mocht gélooven dat de Conven­ 
ties schade hebben berokken aan de Thesaurie, zou 
het zeer onbillijk zijn daarvoor de Nationale Bank 
aansprakelijk te maken, die slechts heeft gedaan wat 
de Staal van haar vroeg. 

Hier moel dus de verantwoordelijkheid van den 
Minister van Financiën worden aangesproken. Doch 
wij herhalen het, zijn beheer was, naar onze mee­ 
niug , in onderhavig geval, geheel onberispelijk. 

Ill. - DE GOUD-POLITIEK EN DE DEVIEZEN­ 
POLITIEK VAN DE NATIONALE BANK 

Nu wij het bestaande regiem tusschen de Nationu­ 
le Bank en de Thesaurie hebben uiteengezet, zullen 
wij thans de monetaire politiek van de Bank onder­ 
zoeken. 

Men oordeelc er over aan de hand van de volgende 
tabel. 
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<;V cd • .:.,~ • .,; tS Pourcentage. 
'd....-t~Q>~ Pourcentage. 
:tl~~§~ 0,..: •....• -~.,... 

Avoirs - dQJ-~ en ,.. - :, -~ 
Francs Percentaqe. ~ :B.1:z ~~ en or métal Percentage, s~i·~ 

LUTES. Livres. Dollars. .'.!l "' -d-- ~ 

Iruuçuis. ~ ~ g,",;;S § de In Banque. s!?;g 2-öt g ~ o.>"'t!"" 
- -· - - Francs ·.bgj~;>,:: - ~o~ ~ t 

Livres. Dol lurs. français. 
~ ,....., Devises. or. -~~&a 

~ 1 ~ l-1 ;;;r~~ Pransctie ,:;, ,J) 1-!.:: -~ Gnwl- 
IH'l'A. l'owlen. Dottur«. - ·-· - ~:§~~] ucsuuuie), - - ~ ~og:~ 

frwi/;cn. §füg.t:.~ o@;:~ 
l'orulcn. nottars. Prtmsetu: 

§~::: ~JJ van de Bünk . Deviezen Goud. Ç!... ~ fil~ 
[ranlceu, ::, •••• Q 

~~~]:3: (?~ 

Col. 1. Col. 2. Col. 3. Col. 4. Col. 5. Col. r;. Col. 7. Col. 8 Col. D. Col. 10. Col. 11. 

tt décembre (De- 
CC/ill!Cr) 1026 (') !V.07,000 3,l,8.30,000 W,5,000 fö,7(i 34.21 0.03 3,890,389,000 3,101,232,000 55.61, 44.3G 30.()1; 

~5 juin (JILni) lD27 11, !l.5G, 000 41,908,000 1,878,000 ;;S.lrJ 41.H:~ 0.07 8,S!l!l,258,000 3,223,201,000 54.75 45.25 32.54 

2f, déœmbrc (l)e- 
1:1:mfn?r) 19-2î .. f l,:375,000 51,182,000 1,828,000 51.~4 l.'l.li!l O.o? !.,300,755,000 :l,592,590,000 54.49 ,',,5.51 32.~G 

2:, juin (Juni) rnzs s.002,000 4:l,347,000 2.07/l,OOO -',7.19 52.71 0.10 3,5:)3,781,000 :l,!l!lll,366,000 46.97 53.o:3 35.81 

2."> décembre ( nr.- 
cember; 1928 .. H,/\'l2,000 37,981,000 18,5!)0,000 m.S3 35.19 o.es 1,,112:),899,000 t,,517,0GS,OOO 49.48 50.52 36.17 

?~, juin (J unt) 1929 "11,452,000 28,292,000 2/i,!121,000 li5.J,H :!:Uli l.15 :l,G41, 162,000 5,016,2&9,000 42.0H 57.94 39.m: 

25 décembre (De- 
cembcrv 19-29 .. 1:1,738,000 ',J/J,/12,000 21,:wi,noo î,1.18 38.(15 0.77 4,517,635,000 6,875,230,000 43.l,7 56.53 40./t!l 

25 juin (Juni)l!l30 r1;,fJ88,ooo :itiM7,000 W,302,000 58.!l(i 40/,7 0.57 :i.~85,742,000 ö,008,293,000 ,\-8.18 51.82 3!l.27 

2;, décembre (De- 
cmn lier) 1 !)30 . . 2~.52!l,OOO :\8,757,000 38,027,000 f✓,.4fi 34.(ifi 0.88 6,"14,6!1:l,OOO ü,772,724,000 4!l.4!l 50.51 40.2;/ 

~5 juin (JtLni)ln3J !li,!s.14,0011 7fUiGO,OOO 117,1,09,000 ,fn.:1·1 1,7_7() 2.70 fi.702-,035,000 7,:171 ,780,000 48.31 51.Gn 42.27 

17 septembre (Sep- 
tember; 'I\J:ll (~) 12.765,000 107,500.1100 1B,%0,000 :faGI 6'1.S3 ?, rïG GiV.5,'?S1.i,OOn S,12\J,\J00,000 -if>.!lf· 5S.!l3 H.:ifl 

24i;(!pir.ro1J1•c {Sep- 
tember; rn:H (") f'',i',%,0110 5,0S!l,Oon 45,371 .mo 2,î81,IJ07,0DO 12.4(i0,504,000 67,fl"i 

: 

(') D'après la situation hehrlomadairu. - Vol!}cns (ten wed(s/11111. 
(") Dernière sltual ion hehdomada lre avant la suspenslon du 110/il -~lrwrlru-d act r,Jt Auglcterre. --- Ltuüsù: nicckstasu. vóór hel 

sctusrsen. von clcn golcl standard act in lingcland. 
(·') Première situation après la suspension du gotll stanaara «et eu Aug letcrre. - «etste uecksluul na. het schorsen van den 

gold standard act in Hnaelantl. 

Trois principes guidèrcnl la Banque Nnl ionn l« : 

1° Augmentation pr.ogressivc des nvoi1·s-or. Con­ 
sultcz ù cel égard les colonnes 9 et 12. 
2" Iléduction , dans la Iirnile du possi hl« des avoirs 

en devises. Consultez à cet égard la colonne 8 et la 
colonne 10. 

Tl est ~1 remarquer que la période sous revue f'u l 
marquée tant c11 Belgique qu'en France, par 1111 afflux 
formidable de devises que les moyens techniques em­ 
ployés, tel que l'abaissement du taux d'escompte, ne 
parvinrent pas ;1 endiguer complètoment. 

3° A partir du moment où la livre commence :1 
causer certaines inquiétudes dans les milieux inter­ 
nationaux, la Banque Nationale passe délibérórncnl 
de la Livre au Dollar. 

Consultez ù cel. égard la situation à partir du 25 M­ 
ccmbre 1930. (Col. 2, col. 3, co). 5 et col. 6). 

Ce dernier mouvement C'\I surtout remarquable cl 
ceux qui sont au courant des diffkullés que pouvaient 

Drie beginselen hebben de Nal ionalc Bank geleid: 
l° Geleidelijke vermeerdering van de go11dbesta11- 

den. (Zie daarover kol. 9 en 12). 
2° Vermindering, binnen mogelijke perken, van de 

deviezen-bestanden. Zie daarover kol. 8 en kol. 10. 
Men gelieve hierbij op te merken dat het. hier he­ 

sproken tijdperk, zoo in België als in Frankrijk, on­ 
der het tecken staat van een geweldigen vloed van de­ 
viezen, dien de g·ewone technische middelen zooals de 
verlaging van het disconto, niet, geheel vermochten 
te stuiten. 

3° Van het oogenblik dat men in de intcrunl.ioualc 
kringen ongerust heginl te worden nopens het Pond. 
gaat de Nationale Bank zonder aarzelen van het pond 
naar den dollar over. 

Zie daarover de toestand van af 25 December 1930. 
(Kol. 2, kol. 3, kol. 5 en kol. 6). 

Deze laatste beweging vooral is opvallend en zij dir. 
eenlgszins vertrouwd zijn met de moeilijkheden wel- 
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préseuter 1·c:- opérations npprécieront partieuliiHc­ 
ment ks résultuts d'1111c politique qui permit dans !t's 
1111il moi.i; pnt,.,;<lcnt la nise de ramener les avoirs en 
livre» de 22 millions i't 12 millions de livres. 

~i 1',)11 cornpan! li•:< colonnes 5 cl 6; 011 ne peut 
tp1',':ln· frappi'· par l'allure cahotée qu'elles présentent 
c:I qui Iraduiscut ces difficultés. 

Si au tl1;part la proportion Livres contre Dollar" 
pn;:-e11lc claus Ic rapport (1'1 2 ù 1, la Banque tend visi­ 
blement ;1 atteindre la propurt inn 1 ù 1, cnlre Ic" rleux 
devises. Dès fin 1930 elle ac·d•lhc Ic mou vemcnl po111 
aboutir Ic 17 septembre H)31 ?1 la proport iou n•nwr­ 
s,;c d,~ l 1'1 2. 

CP r[.sultal fui alf ci nl contre vents cl marées; en 
dfol, toni tendait conslnmmenl ù annihllcr les cHods 
11P la Banque (•t i, relever ln proportion des livres au 
1lélri111e11I rlcs dollars. 

1" Li's 2/~ du ronnnercc c·xl1;ri1•11r de la Bclgiq11c­ 
c:-t fait en livres. 

2" i\"olrc Trésorerie a besoin annuellement. pour as­ 
surer Ic service des e111pr1111b d'environ 300 millions 
de francs c11 livres et d'c11viro11 1 milliard de francs 
en dollars. 
3° Duns Ic courant lie H)30 11011s avons remboursé 

aulici paf ivcmunl deux emprunts aux Etats-Unis. Lé! 

banque dut fournir :'1 lu Trésorerie environ 11/2 mil­ 
liards de francs en dollars. 
4" Etant donné la faiblesse de la livre cl, le souci d<· 

11Œ obligations de solidarité internationnlc. nos achats 
d'or, 1,200 millions de Iranr-s d11 25 juin 1930 au 25 
juin 1931 -- 1111 a nl.ro milliard (111 25 j11în 1931 a11 
17 septembre 1931 - devaient se pratiquer priu cipu­ 
lcment ;1 New-York cl ù Paris, accessoirement h Lon­ 
dres. 

5" E11fi11 de nombreuses considérations et surl oul 
nos ohlignlions intcruntionnles 11011s i11tenl.isaicnl dr· 
gêner ln devise anglaise. Nous devions mettre ù pro­ 
fil les ocr-nsions toujours plus rares et plus fugitive" 
où la livre-se présentait c11 ho1111c posture pour eff(•('· 
tuer nos ventes. 

La solidarité i11ternatio11alt! 1~11 matièr« financière 
. n'est pas 1111 va in mol. Elle s'cs! manifestée ù plu­ 
sieurs reprises cl de faro11 1;clatantc dans le courant 
de cc., dernières années. 
Que ceux qui sourient. en m'entendant parler de 

sol irlarité intcrnal ionale se rendent. compte du fnil 
rp1c le respect de cc devoir d';1ssist{l11cc mutuelle csl 
en dernière analyse le plus sûr garnnl de nos propres 
intérêts. Jamais Londres, qui se déballait au milieu 
de,- plus grosses difficultés. ni Paris ni New-York en 
pleine opération de soutien nous auraient pardonné 
de .lcur avoir Liré dans Ic clos . 

ke dit soort transacties konden opleveren, zullen de 
uitkomsten van deze politiek bijzonder waardeeren, 
waardoor het mogelijk werd, gedurende de acht 
maanden die de ponden-crisis voorafgingen, het pon­ 
den-tegoed van 22 millioen tot 12 millioen te hebben 
verminderd. 

Indien men kolommen 5 eu 6 vergelijkt, treffen 
ons de schommelingen die zij vcrloouen leu gevolge 
van die moeilijkheden. 

Bij uitgangspunt van het tegoed ponden tegen­ 
over dollars, /.~et men de verhouding van 2 tot 1; de 
Bank poogt vervolgens de verhouding op 1 Lot 1 te 
brengen. Einde 1930, versnelt zi] het tempo, om op 
17 September 1931 tol. de omgekeerde vcrhoudinjz 
1 t.ol 2 te komen. 

Deze uitkomst werd bereikt legen den stroom in; 
wanl alle krachten spanden voortdurend samen 0111 
de pogingen van de Bank Ic verijdelen, namelijk om 
de verhouding van het ponden-bezit ten nadeelc van 
cle dollars te bcïnvloeden . 

1 ° De 2/3 van den buitenlandschen handel van Bel­ 
gië geschiedt in ponden. 

2• Onze Thesaurie hccfl, len behoeve van den dienst 
der leeningcn, jaarlijks ongeveer 300 millioen lran­ 
ken in ponden nooclig en ongeveer 1 milliard in dol­ 
lars. 
3° In den loop van 1930, hebben wij twee lccniu­ 

gen in de Vereenigde-Stalen voortijdig afgelost. De 
Hank moest aan de Thesaurie aldus ongeveer 1 1/2 
mill ia rel frank in dollars verst rekken. 
4° Ten aanzien van de zwakke tcndcnz van lid 

pond en van het inachtncmen van ons intcrnaf ionnnl 
solidariteitsgevoel, moesten 011:i:c aanknopen vuu 
gotHl 1,200 milliocn frank van 25 Juni 1930 tol 25 
Juni Hl3l, een verder milliard van 25 J1111i lol 17 
September 1931, in hoofdzaak te New-York en te Pa­ 
rijs gehcun~11, slechts hijkornslig le Londen. 
5'' Ten slotte, waren cr nog talrijke overwegingen 

()JI vooral OIIZC intcruafionalo vcrplichtiugcu die Oll:­ 
belet hebben de Engelsche wlsscl notecring dwars lt· 
zitten. Wij moesten gebnri km aken van de steeds 
zeldzamer en vluchtiger voorkomende gclegcnhedc11 
waar het. pond weer wal opleefde, om onze verkoopen 
uit. te voeren . 

De internationale solidariteit i11 zake f'innncin i~ 
geen ijdel woord. In den loop van de laatste jaren 
heeft zi] zich herhaaldelijk en met klem laten gelden. 

Zij die glimlachen omdat ik spreek van interuu­ 
tionale solidariteit, mogen wel hedcnkcn dat rle eer­ 
bied voor dezen plicht van onderlinge hulp, in laatste 
instantie, de zekerslc waarborg is van onze eigen be­ 
langen. Nooit zou Londen, dat toen met de zwaarste 
moeilijkheden worstelde, noch Parijs of New-York, 
volop in de steun-aktie verwikkeld, ons hebben ver­ 
geven hun toen in den rug le heb ben geschoten. 
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IV, - LES CONVENTIONS DU 23 SEPTEMBRE 1931 
ET DU 19 FlâVRIER 1932, 

Eu septembre 1931 la line abandonne la partie-or. 

La Banque conclut avec ! 'Etat une première con­ 
vention Ic 23 septembre 1031, remplacée hientôt par 
celle du 19 février 1932 qui vous est soumise pour 
approbation. 
Je me permettrai de définir en quelques mots mon 

attitude à l'égard de ces conventions on plutôt tic 
cette convention, la convention ,h, 19 Iévricr 1932, 
faisant seule l'objet de cc débat. 

1° La première convention est bnséc sur l'idée que 
l'Etat est juridiquement tenu de garantir ;1 la Ba-1- 
que Nationale la perle qu'elle vient de subir. 

Le préambule dit en propre termes : cc Eu censé­ 
quence les parties onl conclu la convention suivante 
en exécution des accords u antérieurs. 11 

La convention elle-même traduit celle pensée. Eltt) 
met tonic la perte à charge de 1'1':taL 

La seconde convention a très heureusement un tout 
autre caractère. Elle nous apparaît comme une iruns­ 
action. 

Sans doute la Banque Nationale maintient son poi nl 
de vue de I'obligalion juridique. C'est le propre cl'tFH' 
transaction que les parties restent sur leurs posil ion« 
en cc qui concerne leurs droits, mais accèdent à u•w 
solution transactionnelle qui règle en foit Ic conflit cl 
évite le débat judiciaire, jugé dommageable pour les 
deux parties. 

Quant à l'Etat il n'invoque pas une obligation ju; i­ 
clique stricte qu'il aurait assumée. 
En effet l'exposé des motifs s'en réîère succcssiv c 

ment à l'équité, i\ l'intérêt du pays, à l Tmprévision , 
à l'impossibilité pour la Banque Nationale de portnr 
seule le poids de la perte, n la stabilité de notre rnn ,. 
naie, ;1 la dette plus considérable que l'Etat ;1 en livros. 
bref à une série de considérations qui, en dehors dr­ 
certains éléments contractuels que l'Etat ne nie p,1:-:, 
justifient la transaction proposée. 

Et fa convention elle-même revêt ce même carac­ 
tère transactionnel puisqu'elle répartit. celle fois la 
perte dans la proportion quel 'on sait entre la Banque 
et l'Etat. 

La chose est capitale. 
2' En effet.. Je n'ai jamais défendu la thèse cl. jus­ 

qu'à plus ample informé, je ne puis admettre qw· 
l'Etat Iû! juridiquement tenu ù indemniser Ja Banque 
Nationale de la perte encourue . J'ui soigneusement 
étudié les rétroactes de l'affaire. Je ne puis y décou­ 
vrir une obligation juridique stricte. 

Je dois cependant à la vérité de ruconnaitre que la 
Banque Nationale ne manque pas d'arguments donl 
nous ne pouvons méconnaître la portrc, felle pnr 
exemple la constitulion admise par 1 'Etal. d'un fonds 
de réserve destiné ;'1 parer aux risr1ucs de c·hnngc 

IV. - DE CONVENTIES VAN 23 SEPTEMBER 1931 
EN VAN 19 FEBRUARI 1932. 

ln September 1931, verlaat hel pond de goud-pari­ 
telt. 
De Bank sluit met den Staat een eerste conventie 

op 23 September 1931, weldra vervangen door deze 
van 19 Februari 1932 die thans ter goedkeuring­ 
wordt voorgelegd. 

Ik zal me veroorlooven met enkele woorden mijn 
houding le bepalen tegenover die conventies of liever 
tegenover die conventie, daar deze bespreking uil­ 
si uitend gaat over de conventie van 19 Februari 1932. 
l" De eerste conventie gaat uil van het beginsel dat 

clc Staal in rechte verplicht is in Le staan voor hel ver­ 
lies dat de Nationale Bank zoo juist. heeft geleden. 

De inleiding luidt woordelijk r « Gevolglijk hcbheu 
tic partijen de volgende overeenkomst aangegaan ter 
uitvoering der c1 vorige ,1 overeenkomsten 1,. 

De conventie zelf geeft deze gedachte weer. Zij legt 
hel hcelc verlies Len laste van den Staat. 

Gelukkig draagt de tweede conventie een heel an­ 
der karakter : zi] lijkt eerder een transactie. 

Zeker handhaaft de Nationale Bank haar standpunt 
van de gerechtelijke verplichting. De transactie he­ 
slaat hierin, dat Ile partijen hun standpunt handha­ 
\C,1 voor wal hun rechten betreft, doch een hem id­ 
delende oplossing bij treden, clic in feite het gcsch il 
regelt en rechterlijke debatten ontwijkt, welke voor 
beide partijen schadelijk worden geacht. 

Zijnerzijds, roept de Staat geen strikt gerechtelijke 
verplichting in, die hij mocht hebben aangegaan. 
Inderdaad beroept de Memorie van Toelichting zich 

beurtelings op de hillijkheid, het belang des lands, 
op hel onmogelijke vooruitzicht op de onmogelijk­ 
heid voor de Nationale Bank alleen het verlies te dra­ 
gen, op cfo stnhilitcit van onze munt, op de hoogerc 
pomlcnschuld van den Staat, kortom op een reeks 
overwegingen die, afgezien van zekere contract-clau­ 
sules die de Staal niet loochent, de voorgestelde trans­ 
actie wettigen. 
En de conventie zelf vertoont datzelfde transactie­ 

karakter, aangezien zij het verlies volgens de bekende 
verhouding Iusschen de Bank en den Staat verdeelt. 

De zaak is van belang. 
2° Inderdaad. Ik heh nooit de stelling verdedigd 

en tot nader bescheid kan ik niet aannemen dat de 
Slaat in rechte zou gehouden zijn het opgeloopcn 
verlies aan de Nationale Ban k. le vergoeden. Ik heb 
met zorg de voorgeschiedenis van de zaak bestudeerd. 
Het is mij onmogelijk cr een strikt gerechtelijke ver­ 
plichting in te ontdekken. 

Ik moet echter erkennen dat de Nationale Bank h<'• 
wijsredcncn heelt, waarvan we de kracht niet kunnen 
loochenen zooals bijvoorbeeld : de door den Siant er­ 
kende en geheel door hem bezoldigde inrichting van 
een reservefonds legen wissel-risico ( ... een ommc- 
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( ... une révolution intérieure sur l'un quelconque des 
marchés actuellement à base d'or), et ce aux frais ex­ 
clusifs de l'Etat. On ne paie pas une prime pour un 
risque que l'on ne court pas ... 

Mais quelle que soit la valeur de ces arguments, je 
répète, je ne trouve nulle part une justification com­ 
plète, nette et décisive de la thèse de la Banque Natio­ 
nale. 

3° Mais on ne nous demande pas d'apprécier cette 
thèse. 

Si l'affaire se présentait de cette façon, si la Banque 
et l'Etat restant chacun sur leurs positions juridiques, 
on se proposait de faire vider par le Parlement une 
contestation relative à des droits civils, nous devrions 
opposer à cette prétention une déclaration d'incom­ 
pétence. 
Je n'admettrai jamais, et aucun juriste cligne de 

ce nom, n'admettra que l'Etat s'érige en juge d'une 
contestation civile à laquelle il est partie. Les tribu­ 
naux sont là pour cela. 

4° Mais, je le répète, ce n'est pas cela qu'on nous 
demande. 

On nous demande d'approuver une transaction. 
L'arrangement proposé a les mérites el les défauts de 
toute transaction. Une transaction se base essentielle­ 
ment sur des consirlérations d'opportunité et des ap­ 
préciations de droits et d'intérêt divergents. Ces don­ 
nées assez floues ne se prêtent pas i\ une solution ,, ti­ 
rée au cordeau i>. 
Personne ne saurait prouver que la Banque au lieu 

dintervenir pour 60 millions devrait au contraire 
prendre soit 50 soit 70 millions à sa charge. 

Telle qu'elle est, la convention se présente donc n 
nous comme une solution de conciliation, d'équité et 
d'intérêt public et je suis prêt, pour ma part, l1 l'ap­ 
puyer de mon vote. 

keer op een of andere markt thans op goud-basis inge­ 
richt). Men betaalt toch geen premie voor een risico 
dat men zelf niet loopt ... 

Maar welke waarde men ook aan deze bewijsrede­ 
nen moge toemeten, ik herhaal dat ik ncrgcni- een 
vollediger, zuiverder en beslissender verantwoording 
vind van de stelling der Nationale Dank. 
3° Doch men vraagt ons niet naar cle wnardeering 

van deze stelling. 
Indien de zaak zich aldus voordeed, indien de Bank 

en de Staal ieder hun gerechtelijk standpunt inne­ 
mend, men van plan was een geschil over burgerlij­ 
ke rechten te laten beslechten door het Parlement, 
zouden wij tegen dergelijke aanspraak een verklaring 
van onbevoegdheid moeten stellen. 

Ik zal nooit aannemen, en geen enkel jurist dien 
naam waardig, dat de Staat zich zou aanstellen ah 
rechter in een burgerlijk geschil waarin hij een der 
partijen voorstelt. Daar zijn de rechtbanken voor. 
4° Doch, ik herhaal hel, dat is het niet wat men 

ons vraagt. Men vraagt ons een transactie goed Ic 
keu ren. De voorgestelde schikking vertoont de ver­ 
diensten en de tekortkomingen van iedere transactie. 
Een lransaclie steunt in hoofdzaak op redenen van op­ 
portuniteit en op waurdeering van uiteenloopenrle 
rechten en belangen. Deze vrij vage gegevens lecncn 
zich niet voor een zeer scherp afgebakende oplossing. 

Niemand zou kunnen bewijzen dat de Bank in 
plaats van tusschen Ic komen voor 60 millioen, 7.0u 
moelen hij voorbeeld hetzij 50 hetzij 70 millioen op 
zich nemen. 

ln haar huicligen vorm, doet de conventie zich voor 
als een verzoenende, billijke oplossing in het alge­ 
meen belang, en wat mij betreft, ben ik bereid haar 
mijn steun te verleenen. 
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ANNJJXE IV. 

Questions posées par la Commission et réponses 
du Gouvernement. 

PREMIÈRE SÉRIE. 
QUESTION 1. 

Le Gouvernement pent-il renseujner la Commission 
des Finances sur les opérations en luire: faites par les 
grands orqcnismes bancaires de la capitale à l'inter­ 
médiaire de la Banque Nationale pendant les Jours qui 
ont p1'ifoédé et suivi fo dévaluation de fa livre? 

REPONSE. 

Pendant les jours qui ont précédé cl suivi la déva­ 
lorisation de la livre, les grands organismes bancaires 
n'ont point fait d'opérations en livres ;1 l'intcrmédinirc 
de la Banque Nationale. Du p· au 19 septembre, la 
Banque, pou1· les besoins de sa propre politiqué moné­ 
taire, a été amenée à acquérir .f: 72,000 contre belg-as 
cl à en revendre ;f: 215,000 contre belg-as. 

QUESTION Il. 

Qtwlle est la dunuuüion âe ressources orâuuures de 
l'l~tat qui doit être prévue com,me conséquence de la 
situation notwelle ù résulter tie l<i Con·uention? 

Rl'äPONSI;. 

La Convention enlève provisoirement ;1 l'Etnl Ic 
revenu du placement des devises correspondant ù la 
somme de fr. 2,423,305,127.43 montant du décompte 
étahli les 29 mars-Ll avril 1927, sous réserve d'acqui­ 
sition d'or imputable sur cc capital. 

Ce revenu dépendant en outre de l'intérêt variable 
des devises placées à l'étranger, et qui est lui-même 
en fonction du taux de l'escompte sm· les marchés 
extérieurs, il est impossible de le déterminer d'avance. 

Pour l'année 1931, il n él('. clc fr. 31,383,855.00 
U y a lieu d'y ajouter fr. 18,505,242.93 produit des 
devises anglaises évaluées au cours prévu par la con­ 
vention clll 23 septembre 1931: 

D'autre part, la baisse de la livre fait réaliser l, 
l'Etat une économie sur l'intérêt et l'amortissement 
des emprunts en livres; chiffrée au même cours que 
la perte ci-dessus, cc bénéfice serait pom l'année cou- 

. ranlc de 68,000,000 de francs environ, sans compter 
le service des dettes de gouvernement à gouvernement 
qui doit être repris après le 30 ju in 1932 si le mora­ 
toire n'est pas prolongé. 

BIJJ.AGF: I\'. 

Vragen aan de Commissie en antwoorden 
aan de Regeering. 

EERSTE REEKS. 
VRAAG 1, 

Kun de Reueering tle Commissie 'Van Finunciën 
inlichten over tie ponderuijdoenuujen die <le oroote 
bankinstellingen van de hoofdstad hebben verricht 
door bemiddelina van de Nationale Bank, ue<lurende 
de daaen on.middellijk vóór en na de inzinl.ing ·van 
het pond? 

ANTWOORD. 

Gedurende de dagen onmiddellijk vóór en na de 
i11û11ki11g van het pond, hebben de groole bank instel­ 
lingen geen pondcnaf doe11i11ge11 verricht door bemid­ 
deling van de Nationale Bank. Vau l tol. 19 Scptem­ 
her, is de Bank genoodzaakt geweest, [en behoeve vau 
haar eigen rnuntpolitiek , f: 72,000 te koopcn tegen 
bclgas en er ,g 215,000 Ic verknopen legen bel gas. 

VRAA~ Il. 

Met ioelk bedriu; zullen de yewone geldmùldeleu 
·uan den Slaat verminderen ten ue·volge inin den nieu­ 
wen toestand tût de Conventie ontstaan. 

ANTWOORD. 

De Conventie ouluecmt voorloopig aun den Slaa! 
de ren le van een dcviczcn-lH1l11ggi11g groot fr. 2 mil­ 
liocn 423,305,127.43 volg-cils rekening vastgesteld op 
29 Maar!. c11 11 April, onder voorbehoud van goud­ 
aankoop in mindering op genoemd kapitaal. 

Daar deze rente onder meer afhangt vau dt~ 
schommelingen van den rentevoet van in het bui­ 
tenland uitstaande deviezen, welke schomrnclingr-n 
op hun heurt ln verband slaan met den stand van hd 
disconto op de buitenlandschc markten, is hel onmo­ 
gelijk deze rente van le voren te bepalen. 

Voor het jaar 1031, bedroeg hel inkomen fr. 31 mil­ 
lioen 383,855.90. Men moet er fr. 18,505,242.03 aan 
toevoegen : opbrengst der Engelschc deviezen ,,0Jgc11'-' 
raming legen den koers voorzien door de Conventie 
van 23 September 1931. 

Anderzijds, verwezenlijkt de Staat uit hoofde van 
de dal ing van het pond, een besparing op den interest 
en de aflossing der pondenlccningen; becijferd legen 
denzclf'dcn koers als het hiervoren vernoemde verlies, 
zou deze winst ongeveer 68,Ö00,000 frank bedragen, 
ongeacht den dienst der schulden lusschen de Begee­ 
ringen die opnieuw in werking treedt op 30 Juni 
1932, indien het moratorium niet wordt verlengd. 
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QUESTION Ill. 

N'y a-t-il /HIS w d"autres accord» sous [orme d'ac­ 
cords el (l'enyauemenls uerbuux que hl Banque pour­ 
rait invoquer vis-ù-vis de l'Etat? 

RIÉPONSE. 

Non. 

QUESTION IV, 

L - /I combien s' élè·ve le montant de la réserve 
spéciale pn'v1,e pour couuri: les perte: cle change? 

11. - Bous quel poste des bilons cw.x 25 juin 1931 
et 25 décembre 1931 Jiaure-t-e/le? 

Ill. - Sous quel poste âu l>ilan du 25 décembre 
H>31 fiyure à l'avoir (obliyntion escomptée de i'Etut 
de .<wpjlorler la d1;p1ù:;.11tion des livres? 

RÉPONSE. 

L - Au 25 d{icPrn hrr: 1931 cctt e d\scrve se) corn­ 
posn il de : 
1. Prélèvements de 5 % sur les produits des devises fruc­ 

tifiant pom compte cle l'Eta] . . . fr. 21,928,397 13 
2. Solde des bénéfices et pertes de change. 11,992/.dS 67 

Ensemble. . fr. 33,920,815 80 

II. - Ces deux postes sont comptabilisés séparé­ 
ment. Le premier figure au bilan dans Iris comptes 
d'ordre sous la rubrique cc Trésor Publie, Portefeuille 
et. Divers ». Le second fig-11rc au bilan du 25 juin 1931 
c11 déduct ion du poslc 1c Traites cl disponibilité or sur 
l'Etrangcr n. Au bilan du 25 décembre 1931, le poste 
t( Traites cl Disponibilités or >i a disparu, toute l'en­ 
caisse étant. en or. Dans ces conditions, la réserve ù ce 
bilan est déduite du poste « Porlel'c11i.Jle cf'Icts sin· la 
Belgique el sur l'Etranger >>. 

rII. - L'ohligalion dont il s'agit a été traduite clans 
la comptahil ité en maintenant les livres anglaises a11 
bilan pom leur valeur d'acquisition, cc qui a (Jé 
signalé dans Ic rapport de ln Ba11q11c sur les opéra­ 
l ions de l'a nnée 1931. 

QUESTION V. 

Comment se répartissent, année J)(LI' année, le» 
447 miltion« cle ,·cven11s encaissés peu· l'Etat w1· les 
âeuise« ltmnuères et ù quel capitnl-cle1!iscs corresponâ 
le reven11 encaissé choque eth.née? 

VRAAG Ill. 

Waren e1· geen andere conventies in vorm van 
mondelinge cniereenkomsten. of verbintenissen welke 
de Bank zon kunnen inroepen teqenover den Staat? 

ANTWOORD, 

Neen. 

VRAAG IV, 

J. - Hoe hooy beloopt het bedrao van de bijzon­ 
dere reserve dienend lot delïkinu van de wisselver­ 
liezen? 

JI. -- Onder· welk hoofd, op tle balansen van 
25 Jnni. 1931 en 25 December 1931, kond genoemde 
reserue ooor? 

HI. - Onder uielk hoofcl ·van de balans af gesloten 
op 25 December 1931, verschijnt op het creâiet de 
van den Staat »erusaclüe verplichting om. het waarde­ 
verlies der prmclen le dekfren? 

ANTWOORD. 

1. - Op 25 December 1931 was deze reserve als 
volgt samengesteld : 
L Er wordt 5 t. h. afgehouden op de opbrengst der voor 

staatsrekening rentende deviezen . . fr. 21,928,397 13 
2. Winstsaldi en wisselverlies . . . . . ii,992,418 67 

Gezamenlijk. . fr. 33,920,815 80 

II. - Deze beide balanshoofden werden afzonder­ 
! ijk gebock L Hel eerste kom 1. op de orderekening voor 
onder de rubriek (< Thesaurie, Portefeuille en aller­ 
lei )), HeL tweede hoofd komt voor op de balans van 
25 Juni 1931 in mindering van het hoofd u Wissels 
en beschikbaarhcdën goud op het buitenland n. 
Op de balans van 25 December 1931, is hel hoofd 
(( Wissels en Beschik baarheden goud )) weggevallen, 
daar geheel het incasso uit goud bestaat. Aldus is dt• 
reserve op deze balans in mindering op het balans­ 
hoof'd « Portefeuille effecten op België en op het bui­ 
lcnland ». 
Ill. - De bedoelde obligatie werd in de boekhou­ 

ding ·weergcgcveri door het handhaven der Engelschr­ 
ponden op de balans tegen aankoopprijs, wat vermeld 
werd in het verslag van de Bank over de verrichtin­ 
gcn voor het boekjaar 1931. 

VRAAG V. 

Wel/re is de· »erdeeiuu; Jdal' per jaar ·van de 447 mil­ 
lioen door den Staat geïnde rente op de »reetruie 
deviezen en aan uselk devie:::enfrapitaal bean tuioordi 
de ieder f tuu: geïnde rente? 
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RltPONSE. 

La répartition depuis juin 192i s'établit comme 
il suit : 

1927 
1928 
1920 
1930 
1931 

. fr. 98,682,537 Id 
106,994,752 O'• 
141,652,5011 54 
68,677,176 52 
31,383,855 00 

Produit des J: du 21 septembre 
au 25 décembre 1931 . . . . . 18,505,242 93 

Cc revenu représente le quotient de la proportion 
entre le revenu total de la somme en francs belges 
correspondant aux devises en portefeuille et la som­ 
me de fr. 2,423,305,127.13, sous déduction de 2 p. m. 
de commission, et l'excédent au dclé', de 3 ½ % du 
produit moyen des devises. Ce dernier poste repré­ 
sente pour : 

1927. . fr. 6,820,892 37 
1928. 10,222,714 78 
1929. 23,247,789 61 
1930. 1,265,311 08 
1931. Néant. 

QUESTION Vl. 

r ilu bilan âu 25 octobre 1026, nous trorwon~ les 
postes suivants : 

Or. . . . . . . . . . . . ·. lr. 273,977,878 3'• 
Traites et disponibilités sur l'étranqer 30,222,773 08 

Arqent et billon . . . . . . . . 84,824,liûû 28 

L'emprunt de stabilisation a proctu·c: à let Banque 
[r. 3,228,753,636.25 de devises. 

Au 28 octobre 1926 (première situation hebdoma­ 
daire publiée après la stabilisation), nous trouvons les 
postes suiuanls : 
Or . . . . . . . . . . . Ir. 2,796,160,000 
Traites et disponibilités sur l'étranger 2,406,675,000 

Comment, et c1 la suite de quetles opérations, ces 
deux derniers monuuiis ont-ils été établis? 

Rl'iPONSE. 

Le poste or <le 2,796,168,000 francs, a été établi de 
la manière suivante : 
Montant de l'or réévalué . . . . . fr. t,897,177,000 
Montant de l'or acheté (achats réglés en 
devises provenant de l'emprunt) . 898,991,000 

Total. . fr. 2,700,!68,000 

Le Trésor a été crédité de la plus-value sur l'or en 
caisse au 25 octobre 1926, soit clc 1,623 millions 
199,000 francs. 

Le montant de 2,796,168,000 Irancs ne r.orrcspond 

ANTWOORD. 

De verdeeling, sedert Juni 1927, is als volgt vastge­ 
steld : 

:1927 
:11)28 
:1929 
:1930 
1931 

. fr. 98;682,537 41 
· 10f(004,752 04 
141;652,504 5!! 
68,677,!76 52 
31,383,855 00 

Opbrengst der ponden van 21 Sep- 
tem ber tot 25 December 1931 . . 18,505,242 93 

Deze rente vertegenwoordigt het quotiënt van de 
verhouding tusschen de gezamenlijke rente van hel 
bedrag in Belgische franken, dat beantwoordt aan de 
deviezen in portefeuille, en het bedrag van fr. 2,423 
millioen 305,127.13 onder aftrek van 2 p. d. pro­ 
visie en het overschot boven de gemiddelde op­ 
brengst van 3 ½ t. h. der deviezen. Dit laatste balans­ 
hoofd bedraagt voor : 

1927. 
1928. · 
1929. 
1930. 
1931. 

. fr. 

VRAAG Vl. 

1 ° Op de balans v<m 25 Oc to bel' 1926, vinden wij 
cle volgende hoofden : 

Goud. . . . . . . . . . . . fr. 273,977,878 3't 
Wissels en beschikbaarheâen O'JJ het 

buitenland . . 

6,820,892 37 
10,222,714 78 
23,247,789 61 
1,265,3H 08 

Niets. 

30,222,773 08 
Ziluer en pasmunt . . . . . . . . 84,824,466 28 

De stabilisatieleening heejt aan de Bnnlc uocr 
fr. 3,228,753,636.25 deviezen »ersireki, 

Op 28 October 1926 (eerste weekstaat na de stabili­ 
satie) vinden wij de volgende posten : 

Goud . . . . . . . . . . . . fr. 2,796,160,000 
Wissel en beschikbaarhedeti op hel 
buitenland . . . . . . . . 2,406,675,000 

Op welke wijze en tengevolge ·van welke verrich­ 
tingen werden deze laatste twee bedtagen vastgesteld? 

ANTWOORD. 

Het balanshoofd goud groot fr. 2,796,168,000, 
werd als volgt vastgesteld : 
Bedrag van het herschatte goud '. i',897,177,000 
Bedrag van het aangekochte goud (aan- 
koopen afbetaald in deviezen komend 
van de leenîng) . . . . . . . . 898,991,000 

Gezamenlijk. . fr. 2,700,168,000 

De Thesaurie werd gecrediteerd met de meerwaar­ 
de op het goud-incasso op 25 October 1928, hetzij 
1,623,199,000 frank. 

Het bedrag 2,796,168,000 frank beantwoord! trou- 
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<l'ailleurs encore qu'à 27.98 % or. Le pourcentage 
légal de 30 % a été atteint le 2 décembre suivant. 

Le poste traites cl disponibilités or sur l'étranger a 
été établi d'accord avec le Go11vcmement. suivant 
lettre du 27 octobre 1926 priant la Banque <le porter 
à l'encaisse une partie du produit de l'emprunt exté­ 
riem suffisante pour montrer une couverture iles 
cnrr~wemcnts à vue éaalc à 50 '% ou très Iéeèrcmeut o o ' o O ~ 

supérieure à celte proportion. 

Avec un montant de 2,406,675,000 francs, la pro­ 
portion ressort à 52.05 %. 

QUESTION. 

2° D'après une réponse à une question posée par un 
membre du Parlement ('voir Bulletin des questions cl 
réponses, 3 mars 1932), la Hu11que posséduil au 28 ocio­ 
bre 1926, 3,558,253,000 francs de devises. 

Les traites et disponibilités or sur ïëtrarujer s'i:fe­ 
»oient à 2,406,416,000 francs. 
Il y avait, d'autre part, pour 1,151,837,000 francs 

de devises dans le portefeuille u Effets sur la Beloiqr.ie 
et l'étranger ». 
La même réponse nous apprend que toutes ces devi­ 

ses étaient ceperuliuü réunies dons un portefeuille 
unique et <11l'il n'était, par conséquent, pas possible 
de donner lii décomposition du porte] euille u Traites 
et disponibilités or sur l'étmnuer )1 et celle des devises 
comprises dans le podeje11ille « Effets sur la Beloioue 
et l' élrunoer n. 

J\. - Pour quels motifs lei Banque u-i-elle caclté une 
partie <les devises qu'elle possMait, dans le portefeuille 
cc Bffets sur la Reluiq11e el l'étranoer )), alors qu'elles 
étaient cependant toutes réunies <lans un portefeuille 
unique? 

B. - Le Gouoernement n-l-il élé consulté sur cette 
façon d'établir les situations hebdonwcl<iires de la 
Banque Nationale qui ne permeiuii; plus au public de 
se rendre compte de la situation? 

C. - Celle façon d'établir les situations hebdoma­ 
daires [ausstiü complètement la. proportion. de l'en­ 
caisse en valeurs or à l'ensemble des engagements à 
vue. Ainsi, w1 28 octobre 1926, la proportion u offi­ 
cielle n était ü2,05 %, tandis qu'elle était en réuliié. 
63,60 %, 

Lei Banque Nationale a-t-elle conununuuu: chaque · 
semaine au Gouvernement le montant et la composi­ 
tion exacls tlu porlefenille unique des devises, 011 le 
Couoernemeni a-t-il diî se contenter, comme iou! le 
monde des situations publiées au Monileur P 

RtPONSE. 

A. - L'intérêt de la conduite rlcs opérations dl' 
slahilisul.ion a motivé celle procédure. 

wens slechts aan 27.98 l. h. goud. Het wettelijke per­ 
centage van 30 1. h. werd den 2n December daarop · 
volgend bereikt. 

Het hoofd (( Wissels en beschikbaarheden goud op 
het buitenland ,, werd vastgesteld in overleg met de 
Ilcgccrhig, volgens hrlef van 27 October 1926, de 
Bank verzoekend op het incasso een voldoende ge­ 
deelte van etc opbrengst der buitenlaudsche leening le 
boeken, om een dekking der verbintenissen op zicht 
le doen blijken op het peil van 50 t. h. of even daar­ 
boven. 

Met een bedrag van 2,406,675,000 frank, staat de 
verhouding op 52.05 t. h. 

VRAAG. 

2" Yoiqen« een uniuioorti op een 'Vl'aa(J door een lid 
V(ln de Kamer der Volksvel'legenwoordigel's gesteld 
(zie Bulletin der vragen en antwoorden van 3 Maart 
HJ32), bezat de Bonk op 28 Ociober 1926 voor 
3,558,253,000 [ranlc deviezen. 

De wissels en goud-f>eschikbaarheclen op het bui­ 
tenland bedroegen 2,406,416,000 frank. 
fr was anderzijds een bedrag groot 1,151,837,000 

[runk aan deviezen in de u Portefeuille Effecten op 
België en op het buitenland )). 

Uit hetzelfde antwoord vernemen wij dat al deze 
deviezen nochtans in eenzelfde portefeuille waren 
oruierqebruchl en dat het dienvolgens niet moçeli] 1. 
was de uuieelinq op le a.even van ile portefeuille 
n Wissels en besetukbourheâen. qouâ op het buiten­ 
uuui ,> of deze van de tleoiezen voorkomend in de por­ 
te] euille u Bfjecten op België en op het buitenùuui n. 

:\. - Om, welke redenen heeft de Bonlc een deel 'Van 
de <leviez en die zi,i bezat in âe portefeuille u /?/ fee ten 
op België en op het ouitenlurul » »erborqen. terwijl 
ze niettemin alle waren ondergebracht in een enkeie 
porte] euille? 

B. - Werd de Regecrinu yeraadpleead ten aanzien 
van de wijze waarop de weekstaten van de Nationale 
Bani, aldus ioertien. opyenwald, zoodat liet publiek in 
de otimoqeii] /,:heid verkeerde zich rekenscluip te 
ueven mm den toestand? 
C. - Deze wijze om olâu« de weekstaten op te 

maken, heeft de verhouding van het incasso goud. 
waarden tot de qezomenli] ke verbintenissen op zicht 
uelieel vervalscht. 11 ulus was de (( Of ficieele )> ver­ 
honding op 28 Gctooer 1926, 52.05 t. h., terwijl zij in. 
de uscrkelij kheid 63.60 t. h. bleek te zijn. 

Heeft de Nuti0nale Bonk elke week aan de Reqee­ 
riny het juiste bedrtu; en de Juiste samenstelling van 
de eeniç bestaande deviezen-portefeuille medeqe­ 
decld, of heeft clc HeueerinJ moeten genoegen nemen, 
uelijk iedereen, met de weekstaten verschenen in den 
Moniteur? 

ANTWOORD. 

A. - Het belang van de leiding der stabilisnlie­ 
vurrir.htingou wns oorzaak von deze procoduur. 
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Il n'est pas sans inconvénient de f aire connaitre 
exactement les fluctuations du portefeuille devises. 

B. - Le Gouvernement était au courant de cette 
façon de procéder. 

C. - La proportion réelle était effectivement plus 
favorable q ue celle marquée par les situations hebdo­ 
madaires et. qui, néanmoins, dépassaient assez large­ 
ment la limite légale pour imposer confiance dans la 
monnaie. Le Gouvernement recevait chaque semaine 
la situation complète. 

QUESTION. 

3" Duns la lettre âu L" décembre 1926, reproduite 
en anncme au projet de loi approuVtmt la Convention 
conclue le 19 février 1932, entl'e l'l~tat et la Banque 
Nationale, on établit le montant des devises, dont le 
produit va ù l'Etat, à Jr. 1,552,469,029.53. On ajoute 
que les opérations, jllites au profil de l'l!:tat, feront 
l'obJel d'un compte spécuil, Puisque ces opérations 
font l'objet d'un compie spéciol, il doit être possible, 
corurairemeni à l'affirrrrntion de il:1. le Ministre des 
Finances (voir question. précùlente) de donner la com­ 
position euacle d11 portefeuille travaillant pour compte 
de l' i!Jtat. 

A. - Quel était la composition exacte de ce monuuu 
de fr. 1,552,469,029.53 de devises? 

B. - Oue! éiail, ù ce moment, le montant des devi­ 
ses en possession de la Banque? 

Rl:PONSE. 

Le chiffre de 1,552,469,029.53 est tin chiffre provi­ 
soirc établi avant que toutes les devises de l'emprunt 
de stabilisation, émis sur diverses places étrangères, 
ne fussent décomptées exactement avec les banquiers 
émetteurs. 

Cc chiffre a été calculé comme il est. dit clans la 
lettre du I'" décembre 1926, publ iée en annexe au 
projet. 

Le compte spécial a été rendu tous les six mois: iJ 
n'a jamais individualisé les devises productives pour 
l'Etat, par le motif péremploire que ces devises conti­ 
nuaient l'.t faire partie de l'actif de la Banque; le revenu 
seul était à considérer. Le montant productif a été 
établi comme il est. dit dans les lettres des I" décem­ 
bre 1926, 29 mars el 11 avril 1927 et. cela dans l'intérêt 
même de l'Etat et de façon à lui assurer un revenu 
moyen au moins égal à celui que· la Banque obtenait 
pour ses propres placements en devises. 

QUESTION. 

4° En date du 29 rnars 1927, le Gouoerneur cle la 
Banque Nationale a confirmé an Ministre des Finances 
un auire occord. cw sujet du revenu des valeurs sur 

Er zijn bezwaren tegen de nauwgezette bekendma­ 
king van de schommelt ngcn van de deviezen-porte­ 
feuille. 

.B. - De Regeeriug was op de hoogte van deze ma .. 
nier nm werken. 

C. - De reële verhouding was werkelijk gunstiger 
dan deze uitgebracht in de weekstaten welke, niette­ 
min, vrij ruim tic wettelijke grens overschreden lei: 
einde hel vertrouwen in onze munt Ic verslcrkcn. D,­ 
Hegeeriug ontving elke weck den vollcdigen staat. 

VRAAC. 

3° ln den brief ·mm 1 December 1026, o·veryedmkl 
als bijluqe ·vlln liet wetsontwerp lol qoeâkeuriruj ·van 
de Conventie op 19 Veoruari 1932 gesloten lusschen 
den Staat en de Nalion(lle Bonk, stelt men het bedrag 
der deviezen wuw11cm de opl>renyst nan den Stemt le 
beurt uall, op fr. 1,552,469,029.53 nus), Men uoeut er 
cum lue dat de ·verricllti11oe11 len bate ·van den Sluul 
op een bijzondere rel.ening zullen oebracht worden. 
Aonyezien deze uerrichlirujen. op eer, bijzondere reke­ 
niru; geboeld suuin, moel liet moqeii] I. zijn, in strijd 
met de bewuiny ,'!Lli den heer Minister 'Vltn Finan­ 
ciën ( zie voriye ·vraau) ile juist» sumensteltuu; van 
de portefeuille op le ueven, wel/ie uoor rekening vu11 
den Staat werkt. 

A. - .Welke was de juiste sllmenstelling van dit 
bedrag cum deoiezen, yroot jr. 1,552,469,029.53? 

B. - Welk was op dat ooqenbtil: het bedray der 
tleuiezen in het bezit vun de Bank? 

ANTWOORD. 

Hel cijfer 1,552,469,029.53 is een voorloopig cijir-r 
vastgesteld ulsvorens al de deviezen van de stahilisn­ 
ticlecn ing, op de verschillende buitenlandschc mark­ 
ten uitgegeven, werden afgerekend met de bankier­ 
die zich mei de uitgifte belastten. 

Dat cijfer werd berekend zooals vermeld in den 
brief van 1 December 1926, gepubliceerd als bijlage 
van hel wetsontwerp. 
De bijzondere rekening werd om de zes maanden 

overgelegd: nooi I heeft ûj de voor den Staal ren 1r~­ 
gevende deviezen afzonderlijk behandeld, om de af­ 
doende reden dat deze deviezen bleven behooren tol 
hel actief van de Bank; alleen de ren le moest worden 
in acht genomen. Het rentegevend bedrag werd vast­ 
gesteld zooals aangeduid in de brieven van 1 Dccem- 

. ber 1926, 29 Maart en 11 April 1927 en dit in he! 
belang van den Slaat zelf en dusdanig dat hem een 
gemiddelde rente werd verzekerd, minstens even 
hoog als deze die de Bank verkreeg voor haar eigen 
deviezen-beleggingen. 

VRAAG, 

4° ln dato 29 Ma,irt 1927, heeft tle Gotuiemeur van 
de Natioale Banl: tegenover den Ministel' van Finan­ 
ciën, een ander akkoord bevestigd betref/ ende de 
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l'dranger. En »erta de ce nouvel accord, pl'is en viola- . waarden op hel buitenland. Krachtens dit nieuw 
tiun flagrante des arti.cles. 1 et 4, § l de la Convention ,

1

. akkoord, bes.lol.en rechtstreeks in overtreding van d.e 
tin. 18 octobre 1926, la Banque Nationale cède à l'T~lat artikelen 1 en 4, s 1 van de Conventie van 18 Oetober 
le produit de Jr. 2,423,305,127.43 de de-vises : 1926, slaat de Nationale Bank aan den Staat de rente 

van Jr. 2,423,305,127.43 deviezen af : 
a) Pour quels motifs le montant établi le le' âécem­ 

br« 1926 a-t-il été modifié? 
b) Quelle était, à ce momeni, la composition exacte· 

de cette masse de Jr. 2,423,305,127.43 de devises? 

c) Les opérations faites avec ces devises au pl'ojit de 
l'l~tat ont-elles, coniormémetü à la lettre du l°' décem­ 
bre 1926, fait l'objet d'nn compte spécial? 

tl) Y avait-il à ce moment, ries clevises dans le porte­ 
feuille « l~ffets sur la Belgique et l'étranger n? Com­ 
bien? 

e) Le Conseil âe» Ministre a-t-il été consulté au 
sujet de cette modification de la Convention du 
18 octobre 1926 ? 

J') Pourquoi le Gouvernement n'a-t-il pas commu­ 
niqué' cette modification au Parlement el ne l'a-t-il pas 
publiée au Moniteur? 

RÉPONSE. 

4" Les auteurs de la Convention du 18 octobre 1926 
sont aussi ceux des accords d'exécution et ils étaient 
donc particulièrement qualif'iés pour l'interpréter. 
Les accords des 29 mars, 11 avril 1927 en constituent 
l'exécution. 

a) Le montant établi le L" décembre 1926 (fr.1 mil­ 
liard 552,469,029.53) était provisoire; il restait, com­ 
me la lettre reproduite le dil., une somme approxima­ 
tive de fr. 878,450,941.65 ù verser sur le produit de 
l'emprunt de stabilisation; 

b) 11 a déjà été répondu ù la question 5. 
c) Idem; 
d) Idem; 
e) Il n'y a pas eu de modification l1 la Convcnlio11 

d11 18 octobre 1926; 
J) Il n'y avait pas lieu de faire de publication. Les 

Budgets successifs ont enregistré les résultats estima­ 
t ifs el la Cour des Comptes a vérifié el admis les r{s111- 
l als rléf'inil.ifs, appuyés des documents ad hoc. 

QUESTION Vl. 

5° Le /JOrlef euille étrurutc», tel (JU' il Ji,uure dans les 
suuoiuin» he/)(lorrwclatr·cs publiées cw Moniteur Belge, 
est âescen du à plusieurs reprises et pendant cles pério­ 
des ussez lonunes, en dessous de Jr. 2,423,305,127.43. 
/fa 1026, il est descendu à 2,137,000,000 de francs (situa­ 

tion du 2 décembre 1926); 

a) Om uielke redenen uierâ het op 1 December 
1926 vastgesteld bedrag gewijzigd? 

b) Welke was, op dat ooqenblik, de juiste samen­ 
stelling vCLn dit bedrag groot Jr. 2,423,305,127.43 
deviezen? 

c) Zijn de door middel van deze deviezen gedane 
verrichtingen ten bate van den Staat, overeenkomstig 
den brief van 1 December 1926, op een bijzondere 
rekening gebracht? 

d) Waren er op dat oogenblik deviezen in · de 
portefeuille " Effecten op Belgie en op het buiten­ 
land ))? Voor welk een bedrag? 

c) ~Verd de Ministerraad gaaadpleegd ouer deze 
wijziging van de Conventie van 18 October 1926? 

f) Waarom heeft de Regeering deze wijziging 
niet medegedeeld aan het Parlement en waarom heeft 
zij haar niet gepubliceerd in den << Moniteur » ~ 

ANTWOORD. 

4° Zij die de Conventie van 18 October 1926 heb­ 
ben tot stand gebracht, zijn dezelfden die de overeen­ 
komsten betreffende de uitvoering hebben getroffen 
en waren dus bijzonder bevoegd om de conventie te 
verklaren. De overeenkomsten van 29 Maart en 11 
April 1927 geven et de uitvoering van. 

a) Het bedrag vastgesteld op 1 December 1926 
(fr. 1,552,469,029.53) was voorloopig ; er bleef nog, 
aldus luidt de overgedrukte brief, een bedrag van on­ 
geveer 878,450,941.65 frank te storten op de op­ 
brengst van de stabilisatieleening. 

b) Op vraag 5 werd reeds geantwoord. 
c) Idem; 
d) Idem; 
e) Er werd niets gewijzigd aan de conventie van 

18 October 1926. 
f) Het was niet noodig de wijziging te publiceeren. 

In de opvolgentlijke begrootingen staan de uitkom­ 
sten aangcteekcnd en het Rekenhof heeft de defini­ 
tieve uitkomsten nagezien en aangenomen, welke ge­ 
steund zijn door de desbetreffende bescheiden. 

VRAAG. 

5° De buüenuuulsciu: porieieiuüe voorkomend in 
de in den 1< Moniteur » uepubliceerde weekstaten, is 
herhaaldclif k en qedureruie vrij lange tijdperken 
geclaalcl oeneûen]». 2,423,305,127.43. 
ln 1926 is zij beneden 2,i37,000,000 -trank gedaald (staat 

van 2 December H)28); · 
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en 1927, il est descendu à 2,004,000,000 de francs (situa­ 
tioti du J!4 mars 1927); 
lin 1928, ü est descendu á 2, H0,000,000 de francs (situa­ 

i-ion du 22 mars i928). 

) tumii-il, fÎ ces /poq11cs, (:gakmcnt des devises dans 
le fH1rlefe11ifle" l~fjels s111· la /3t-;lç1ique et l'étmnger »? 

REPONSE. 

Il y ami! également à celle époque des devises dans 
Ic portefeuille comme l'intitulé de celui-ci l'indique. 
Les devises ainsi comprises dans le portefeuille 

cf'Iets sur la Belgique cl sut· l'Elrungcr élaicnl de : 
2 décembre i92fi . . fr. 1,526,000,000 

2'1 mars 1927. 1,361,867,000 
22 mars 1928. 1/ü:H,336,000 

QUESTION. 

6° Oue! est, depuis le 25 octobre 1926 jusqu'tu: 
31 décembre 1931, le produit total du placement de 
toutes les devises que possédait la lfanque Nationale" 

RÉPONSE. 

Le total en question est de [r. 710,652,131.24. D(' 
cc total, ·l'Etat_ a encaissé 

1 ° Du chef cle l'article li de la convention du 18 octobre 192G 
(devises productlves nu profi]. de l'Etat, voir n° V 
ci-dessus) . . . . . . . fr. 447,300,826 41 

2° Dans les fr. 263,261,30'1 83 restants, il lui est revenu 
encore 60 % comme part dans les bénéfices au delà 
de 6 %. 

QUESTION. 

7• Dans l'article 4 cle la Convention clu 18 octobre 
Hl2ô, on prévoit l'applicntion de tleu» commissions 
difjéren.tes. 

Au. § 3, on pl'évoit l' appli.cation cl' une commission 
de 1 "/00 ptu: semestre sur le montant moyen des 
valeurs sm· l'étranger, lel qn'i,l s'étnblira. d'après les 
situations tiebdoiruuùiires publiées <w Moniteur belge. 

11 u § 4, on préooi! îapplicoiion. d' 1me commission, 
de ~ 0 

/ oo par semestre sur le montant nominal âes 
up état ions. 

Laquelle de ces deiu: comm.issions la Bonoue Natio­ 
nale a-t-elle appli91de s1u· les opérntions foi.tes pour· 
compte de l'l~tat? 

REPONSE. 

Le premier mode de calcul n'a pas servi, parce quo 
l'Etat a pris soin de stipuler qu'en dehors cl u cas 01'1 des 
acquisitions d'or vicndraien I culamcr les de Y isr·~ 
correspondant au capital de fr. 2,423.305,127.43, c'est 
celui-ci qui servirait de bas!' i1 l',11alili~~crnrnl de sc•:s 
droits; en d'autres lermcs, c'<'sl Ic second mode rit­ 
calcul, tablant sur Ic rnorrlnnl rk'- opérnl ions, qui a 
seul r.lé nppliqné. 

ln 1927 is ûj beneden 2,0011,000,000 frank gedaald (staat 
van 24 Maart 1927); 
ln 1928 is zij oenedcn 2, tt.0,000,000 [rank: gedaald (slaat 

van 22 Maart 1928). 

Wa,·en er ged11rënde deze tijdpel'l,en insyelijks 
deoiezerc in de pm·tefeaille « Bf Jecten op België en op 
buitenland »? 

ANTWOORó. 

Er waren insgelijks op dil tijdperk deviezen iu d1: 
portefeuille zooals haar benaming het aanwijst. 
De deviezen aldus in de portefeuille « Eff ectcn op 

België en op hel Buitenland n berustend bedragen 
.2 December 1926 . . fr. 1,526,000,000 
24 i\faurt 1927 1,361,867,000 
22 Maart 1928 . . 1,491,336,000 

VRAAG. 

6° W elke is sedert 25 Oc tob er 1926 tot en met 
31 December 1931, de qeuunenlij l.:e opbrengst van de 
belegginq van lil de deviezen die de Nationale Bank 
bezat?. 

ANTWOORO. 

Het gezamenlijk bedrag in kwestie beloopt lot 
fr. 710,652,131.24. 

Van dil bedrag heeft de Staat verkregen : 
i O Ingevolge artikel 4 van de conventie van i8 October 

1926 (rentegevende deviezen ten bate van den Staat, 
zie hierboven n' V) . . , . , fr, 447,300,826 4l. 

2° Van de overige fr. 263,26J,3Q/1 83, is hun nog 6D t. h. 
te beurt gevallen als aandeel in de winsten die ô t. h. 
overschrijden. 

VRAAG. 

7° Artikel 4 van de Conventie van 18 Oc to ber 1926, 
'l)OOl'Ziet het aanwenden van twee verschillende pro­ 
t>isi,es. 

ln § 3 is een provisie voorzien van 1 p. d. per lialf­ 
jaar i>erelœncl op het gemiddelde bedrtu; der waarden 
op lie! buitenland, zoools hel wordt vustuesteld vol­ 
uens de uieeksicien versc/1ifnend in den Moniteur. 
ln ~ 4 is een provisie voorzien van 1 p. d. per half­ 

joar op het nominaal bedrag tier verrichtingen. 

Welke van deze beide J)l'OVisies heejt de Nationale 
Bunl, toeqepes! uoor rekenuu; van den Staat? 

ANTWOORD. 

D(: eerste w1,1r.e van bcrckc11i11g wcrrl niet loegc\­ 
pasl , omdat de Slaat cr voor g-c;.,,orgcl heelt Ic bepalen 
dat behoudens hel geval wc1ar gondaankoop(i.11 de aan 
liet kapitaal van fr. 2,423,305,127.43 bcanlwoorck.ndc 
deviezen mochten au ntaslcn , het dil kap ilaal j,; dat lol 
basi., zou dienen om zij ,i f'<)clrlc11 va~I Ic si ellen; mr-t 
andere woorden, is het de tweede bPrijfcringswijze 
slounenrl op het. bedrag- der v1'1Tichl ir1gc11 die nitslui­ 
l ('lid word t f.Ot\gcpasl. 
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QUESTION. 

8" Perulanl c1.1111l1ie11 lie Lemps la commission pré­ 
vue att S 3 de îarticie 4 de 111 Convention üu 18 octobre 
1026, a-t-elle ét,i appliquée conjonnéruent aux stipu­ 
lations de cel article, sur le montant moyen des 
valeurs sur l'élranuer Ici qu'il s'élnblir« d'après les 
situalions hebdomadaires publiées au Monite11r IJel(Je? 

RtPONSfi. 

La commission a été calculée dès le début ainsi qu'il 
vient d'être dit en réponse à la question précédente. 

QUESTION. 

9Q La lettre du 1" décembre 1926. nous apprend 
que 5 % du revenu des ptucements, /oit:,; puur compte 
de l'Etat, onl été prélevés pour former une n!serve 
destinée à parer ù tous risques. · 

A. - Quel est té monlutü totut de celle ,-,;serve? 

B. - Sous quelle rubrique étuü-elle portée dans les 
situations hebdomadaires de la Bunque ,\"atiorwle :> 

RtPONSE. 

Voir réponse à la question 4. 

QUtSTION. 

10° Ces 5 % ont-ils également dé /J/',:/ctJr;s du re­ 
·venu des placements faits pour compte de la Bon.que '.) 

Dans l'cijfirmctti'Ve : 
A. - Quel est le monuuü total de celle réserve, ja ile 

pour compte de la Banque? 
B. - Sous quelle rubrique était-elle portée dans les 

situations hebdomadaires de la Banque 1Vc11ionalc? 

REPONSE. 

Ces prélèvements n'ont pas él(: opérés cl ne 
devraient pas l'être. 

QUESTION Vl. 

11 ° Le Gouoememeni a-t-il, comme certains jour­ 
naux l'ont prétendu, défend[( ù la Banque 'Vationole 
de vendre des livres ? 

RtPONSE. 

Le Gouvernement, par une surveillance constante 
csl tenu an courant des opéral ions cl :-1· Irouvorait en 
mesure, en vertu de l'nrl iele 26 des lois c·oordonrn'Ps, 
d'intervenir au cas où il lui sernblcra it qnc la pol ilique 
f'inancière de I'insf itul d'émission méconnaitrait I'in- 
1,;n\f puhlic. Il a au cnnlrain• l';.fimt) q11r la pol il iquc 
monétaire dP l'Iusl il ul d'émission ,;lail sugc cl en rnp­ 
port avec les circonstances. 

,\11 cours d'1111 ,~ntrdÎPn q1w Ic Ministre ck~ Finan- 

VRAAG. 

8" lloela119 uienl de prooisie vool'ûen bij § 2 van 
artikel 4 'Van de Conventie -uan 18 ûciober 1926, toe­ 
gepast overeenkomstig de bepalingen van genoemd 
artikel, op het gemiddelde bedrag der waarden op het 
buitenland, zooals dit bedrag zal worden vastgesteld 

· volgens de weekstaten in den Moniteur gepubliceerd? 

ANTWOORD. 

De provisie werd reeds van meet af aan becijferd 
zooals even werd gczeg<l in antwoord op de vorige 
vraag. 

VRAAG. 

9° Uit den brief ·van l December 1926, vernemen 
wij dat, ·van de rente der voor rekeninq van den Staat 
uitstaande beleggingen, 5 t. h. op een reserve werd 
yestort ter »oorkomuu; van alle risico's. 

A. - -Well,: is het uezan1enlijke bedrag van deze 
reserve? 

B. - Onder welke mbriek werd zij geboeld in de 
weekstaten van de Nationale Bank? 

ANTWOORD. 

Zie antwoord op vraag 4. 

VRAAQ, 

10" W erde« deze 5 1.. h. insgelijks geheven op de 
rente der uoor rekeruru; van de Bonte uitstaande 
beleggingen? 
ln bevestiging geval : 
A. - Welk is het gezamenlijk bedrag van deze voor 

rekenuiq van de Bank qemoakie reserve? · 
B. - Onder welke mbl'ief,: uierâ zij gebracht in de 

weekstaten van de Nationale Bank? 

ANTWOORD. 

Deze hPffinµ·cn werden niet gedaan en moesten het. 
ook 11 ici zijn. 

VRAAG. 

11° /leeft de Reçeeruv«, uolceri« zekere bladen 
hebben beweerd, de Nationale Bank verboden pon­ 
den te oerkoopen? 

ANTWOORD. 

De Hcgccring wordt door aanhoudend toezicht op 
de hoogte gchoudci1 van de verrichtingen en j,;, 
krachtens artikel 26 der samengeordende wetten, in 
slaat om tusschen Ic komen in geval zij de meening 
mocht tocgcclnan zijn dal de financieele poli lick van 
de circulatiehank hel algemeen nut mochl misken­ 
ncn. De lkgcering hcef'l integendeel. geoordeeld dal 
de monetaire politiek van de circulal.iebank gel11igrl<· 
van wijs beleid en goed aangepost leek aan de om .. 
~, andigheden. 
ln den loop van een onderhoud dal rlo Min islor van 
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ces a eu au mois de septembre 1931, avec l'un des 
directeurs de la Banque, la question de la livre a été 
exposée. Le Ministre n'a pas contredit la politique que 
la Banque suivait à cet égard. 

QUESTION, 

12" La Banque Nationale, au moment de la chute 
de la livre, possédait fr. 6,94:5,286,453.31 de devises, 
l'Etat ne lui en a cédé, tors de la stabilisation, que 
jr. 3,228,753,656.25. 

Le Gouvernement est-il intervenu auprès de la Ban­ 
que Nationale pour que celle-ci augmente son stock 
de devises? Dans l'af jirmative, sous quelle forme el 
quelles conditions? 

RltPONSE. 

Le développement du portefeuille devises a été la 
conséquence inévitable du succès de la stabilisation 
elle-même, des apports du commerce et de l'industrie 
belges essentiellement exportateurs, du rapatriement 
des capitaux belges, des emprunts placés à l'étranger 
aussi bien par l'Etat que par les entreprises privées. 

Le Gouvernement n'est pas intervenu pour voir 
augmenter le stock de devises. 

QUESTION. 

13" Est-il urui que la Banque ,\aliontLle u refusé de 
vendre des livres pour compte du J,'01Hh, <l' amortisse­ 
ment? 

· Dans l'affirmative : 
A. -- Pour quels motifs'? 
8. - Le Gouvernement ci-t-il éf.r: consulii: ù ce snjet 

par la Banque Nationale? 

RËPONSE. 

11 n'y avait aucune raison d'appliquer aux livres 
sterling appartenant au Fonds d'amortissement de la 
Dette publique un autre régime q11'a11x disponibilités 
du Trésor et de Ja Banque Nationale placées en ces 
devises. 

Il a donc été décidé que ces livres seraient affectées 
ù leur destination normale, c'est-à-dire l'amortisse­ 
ment de notre dette publique libellée en monnaie 
anglaise. En fait, le Fonds d'arnort issement, profitant 
des bas cours cotés immédiatement après. la chute de 
la livre sterling, a racheté anticipalivement des obli­ 
gations de ces emprunts pour la presque totalité de 
ses avoirs en monnaie anglaise. 

Il n'est pas exact que la Banque Nationale aurait 
refusé de vendre les livres slcrling du Fonds d'amer­ 
l.issemcnt. Leur utilisation et leur imputation nu cours 
de 175 sur le Budget de la Delle publique, ont été 
réglées par le Ministre des Finances, d'accord avec 
l'Institut d'émission et le Fonds d'amortissement. 

Le Conseil d'administration d 11 Fonrls d'nmort i~s,•­ 
mcnl a donné, en s1~m1ce du 23 dfrcrnbrc 1931. son 

Fim111cië11, i11 de maund September 1031, heeft gehad 
met een directeur van de Bank, werd de pondenqnes­ 
tie uiteengezet. De Minister heef I de deshctrcffend« 
politiek die de Ba11k volgde niet lcgc11gcsprokP11. 

YRAAC, 

12° De Nationale Hank bezat, tijdens de inzinlûng 
uon het pond, voor fr. 6,945,286,453.31 deviezen. De 
Staat heeft er haar ten tijde der stabilis(itie slechts 
voor Jr. 3,228,753,656.25 af gestaan. 
Is de Hef1eering tusschengekomen bij de Nationale 

Bank ten einde haar voorraad deviezen te laten ver­ 
fwogen? Zoo ja, in welken vorm en onder welke 
»oorunarden? 

ANTWOORD, 

De uitbreiding van de deviezen-portefeuille is hel 
onvermijdelijk gevolg geweest van het sukses van de 
stabilisatie zelf, van den steun van den handel en de 
nij verheid in België vooral van export levend, van 
het terugvloeien der Belgische kapitalen, der in hel. 
buitenland evenzeer door den Staat als door de privatr­ 
ondernemingen geplaatste kapitalen. 

De Hegcering is niet tusschengekomen om dN1 
voorrnad deviezen le laten vermeerderen. 

VRAAG. 

13'' ls het waar dat de Nationale Bank geweigerd 
liee]! ponden. te »erkoopen. ·voor rekeninq van hel 
Delgingsfonds? 

/ n fJevesti9end geval : 
A. - Om welke redenen? 
B. - Wercl de R.egeainu dienaangaande yerand­ 

pleeucl door de Nationale Bank? 

ANTWOORD. 

Er bestond niet de minste aanleiding om voor hel 
pruulenbezil van hei. delgingsfonds van de Openbare 
Schuld een ander regime toc le passen als voor de 
hcsch ik hare i11 deze deviezen belegde saldi van deThe­ 
snurie c11 van de Nationale Bank. Er was dus besloten 
dal deze ponden zouden hun normaal beslag krijgen 
e11 wel in de delging van onze in Engelsche munt gc­ 
stelde openbare schuld. Ook heeft het delgingsfonds 
gebruik gemaakt van de laag genoteerde koersen, on­ 
middellijk na den val van het pond, om over le gaan 
lol vervroegden terugkoop der ponden-ohligatiën lol. 
nagenoeg hel volledig bezit in Engelschc muni. 

Hel. is onjuist te beweren dal. de Nationale Bank zou 
geweigerd hebben de ponden van het Delgi11g,-fo11rl:s 
IP veroopen. Hel. gehruik en de verrekening ('.I' van 
legen den koers van 175 op de begrooting van de 
Openbare Schuld, werden geregeld door den Minister 
van Financiën in overleg met de circulatiebank en 
111~1. Dclging~forHlii. De Rand V/lil Beheer win het Del­ 
ging:,fnnrls h,~dt i11 zijn \crgaclcri11g van 23 Decern- 
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approbation aux mesures prises et la Cour des Comp- ' 
Les en a été avisée le 15 Iévrier 1932. 

QUESTION. 

14'' ;111, 25 j ,lin 1 H31. fa lfon,111c ;V1Lli111wfo p11ssJil1ût 
.t 16,834,302.2.0. 

A. - Ces liwcs éiaietü-elles pli!c:,1es ?t ·v11e ou li 
terme? 

B. - Eneniueltemeni, dans q11elle proportion ces 
luire; étaient-elles plade.-; ù ·p11e cl 1i terme? 

C. - Dans quel., [lll}'S ces teere» Nfiicn.f-clfcs pfu­ 
cr!es? 

RÉPONSE. 

14" Le 25 ju in 1931, la Banque poss1:dail JI 16 mil­ 
lions 846,000 répart ies comme suit : 
En compte it vue (dont .r. 570,000 chez la 

Banque d'Angleterre) . . . . . . . .r,_ 1,250,000 
Rn portefeuille réescomptable à première 

demande . . . . . . . . . . . . . . 14,749,000 
A terme (mobilisable à première demande). l-½7,000 

'l'olal. . l:. i6,846,000 

Ces .t 16,846,000 éluicnl plac1~1'.S tians les pays 
suivants : 

Angleterre. . . . . . 
gn effets achetés en Belgique 
E:n Suisse . 
En Hollande 
U.:n Allemagne 
En _Suède . 
En France , . 

. .S. i5,680,000 
396,000 
37i,000 
160,000 
i39,000 
50,000 
50,000 

Total. . J.'.. 16,846,000 

QUESTION. 

15" il 11 17 septembre 1931. lu. Biuupu: N"tionnlc 
puss1i<l11it CIICOl'C t 12,765,649'.2.6. 

A. -- Ce.~ li-ures étaient-elles placées à. vue ou 11 
terme? 

B. - l~·ventucllement, dans quelles proportions ces 
lune« éuuenl-elie« placées à wie 011. à ter-me? 

C. - Duns ouel: pa,vs ces liure» étaient-elles pla­ 
cées? 

R!aPOMSE. 

Le 19 scptcrnhre, la Banque possédait i 12,640,000 
placées comme suit. : 

A vim (dont .e 570,000 chez la Banque 
d'Angleterre) . . . . . . . . . . ,r,. 778,000 

l•'.n portefeuille réescomptable à première 
demande . . . . . . . . . . . . , . 
/\ terme (mobilisable à première demande). 

ii,650,000 
212,000 

'I'olal. . C., 12,(Wl,000 

ber 1931, zijn goedkeuring gehecht aan de getroffen 
maatregelen en het Rekenhof werd daarvan in kennis 
gesteld den 15 Februari 1932. 

VRAAC. 

14~ Op 25 Jun] 1931 bezat de Nntiurtale Boni: 
-t 16,834,302.2.0. 

A. - Waren die ponden op zicht of op termijn 
belegd? 

B. - ln uielke verlwuding stonden euetüueel deze 
pontlen op zicht en op termijn? 

C. - ln well.e lurulen 11mre11 die ponden bcleycl '! 

ANTWOORD. 

Op 25 Juni 1931 hemt de Ba11k 
als volgt verdeeld : 

In zichtrekeningen (waaronder ~ 570,000 bij 
tie Bank or England) . . . . . . . . ~- i,350,000 
In portefeuille herdiskonteerbaar bij eerste 

aanvraag . . . . . . 14,749,000 
Op termijn (vlot te maken bij eerste aan- 

vraag) . 

Engeland . . . . . . . . . 
ln België gekocht incasso-papier . 
Zwitserland 
Holland. 
Duitschland 
Zweden. 
Frankrijk . 

.E 16,846,000 

847,000 

Gezamenlijk. . X. :16,846,000 

Deze ;t 16,846,000 waren i11 de volgende landen 
belegd : 

. .f,. 15,680,000 
300,000 
37i,OOO 
i60,000 
i39,000 
50,000 
50,000 

Gezamenlijk. . .f-. 16,846,000 

VRAAG. 

15'" Op 17 September 1931 IJewt de ifotionale Bank 
w,y vor,r A:: 12,765,649.2.6. 

:\. - Waren die ponden up zicht of op termijn? 

B. - ln wel/ic verho1ulinu op zicht of op termijn 
storuleti deze ponden eoerüuéel uit? 

C. - ln uielke landen waren die ponden beleyd? 

ANTWOOR~. 

Op 17 September bezat de Bank !': 12,640,000 al~ 
volgt uitgezet : 

Op zicht (waarvan .f', 570,000 bij de Bank 
of England . . . . . . . . . . . . !!, 
In portefeuille op eerste aanvraag herdis­ 

conteerbaar . . . . . . . . . . 
Op termijn (vlot op eerste aanvraag) . 

778,P.00 

ii,650,000 
212,000 

Te zamen. . .t. 12,6110,000 
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Ces placements étaient répartis dans les pays Deze beleggingen waren in de ve1-sC'hiflcnde landc11 
suivants : als volgt verdeeld 

Angleterre. . . . . . . . :E. f2,136J.l00 Engeland . ·. . . J!. 12,t36.000 
Effets achetés en Belgique . 279,000 In België gekocht incasso-papier 279,000 
Allemagne. ii9,000 Duitsohland U9,000 
Suède 50,000 Zweden. 50,000 
France 50,000 Frankrijk . 50,000 
Suisse 6,000 Zwitserland 6,00I) 

- -- 
Total. . :E. 12,640,000 Te zamen. . :E • 12,640,000 

Tl est fi remarquer que les livres placées en Alle­ 
magne et en Suède sont rentrées, sans perte du chef 
do la situation monétaire dans ces pays. 

QUESTION. 

16° La Banque Nationale reste maintenant a-vee un 
stock de devises. 

A. - Gomment sont-elles placées? A 1m.e on à 
terme? 

B. - Eventu.ellement, dans quelles proportions 
sont-elles placées à vne on à terme? 

C. - Drms quet» poys se trouvent-elles? 

RtPONSE. •1 

Actuellement, cette même somme plus les intérêts accrus 
est placée à vue à concurrence de . :E. 2.512,00<' 1 

en portefeuille réescomptable . 10,448,000 \ 
-----·- 

Total. . :E. t2,000,000 

Ces avoirs sont répartis comme suit : 
.c i2,953,000 en Angleterre, 

7,000 chez Ia B. R. I. 

Hierbij diene opgemerkt dat de in Duitschland en 
in Zweden uitslaande ponden zonder verlies zijn bin­ 
nen gekomen uil hoofde van den monctairen toestand 
in die landen. 

VRAAG. 

16Q De Nationale Bani: :il n11 mei een noorrutu! 
deviezen. 

A. floc zijn :ij bcieurl? Op zich! of O/> termijn? 

B. - ln welke uerhou dins] van zich! of termijn 
staan zij eventueel uit? 

C. - ln uselke landen beouulen zij zich? 

Soit .c 12,960,000 

QUESTION. 

18'' ()uel est le montant de la perte subie par la 
Bwique du Conao belge? 

De oueûe façon a-t-elle été 011 sera-t-elle amortie? 

Rll!PONSE. 

Cette question est étrangère au projet de loi. 

ANTWOORD. 

Op dit oogenblik, is ditzelfde bedrag verhoogd met de 
opgeloopen interesten, op zicht geplaatst, tot een bedrag 
van . . . . . . J!,. 2,512,000 
in portefeuille herdisconteerhaar . 10,448,000 

------- 
Te zamen. · . 1:. 12,960,000 

Dit bezit is als volgt verdeeld : 
J!,. 12,953,000 in England. 

7,000 bij de Bank voor Internationale 
Betalingen. 

Zegge J!,. 12,960,000 

QUl!STION. 

17° La Banque clc Fmnce et la Nederlandsche Btuü« 1 

ont également subi des pertes consi.dérables par suite. 
de la baisse de la livre. 

Quel est, dans ces deux cas, le rèolement prévu pour 
l'amortissement de la perte? 

RIBPONSE. 

Le texte des lois française et néerlandaise sera com­ 
muniqué à bref délai à la Commission. Il indique le 
règlement prévu pour l'amortissement de la perle. 

VRAAG. 

17° De « Banque de France » en d,~ .Vedcrlnn.d.<;c/w 
Hank hebben insoeli.i ks verliezen oei eden tenue·uolue 
van de ifalinu van het pond. 

Welke is, in deze twee geuu/lc11., de voorziene reqe­ 
luu; om de deluiny van het vel"lies? 

ANTWOORD. 

De lck,;I van de Franschc en Ncdcrland~cl1c wellen 
zal eerstdaags aan de Commissie worden medegedeeld. 
Zij wijst de regeling aan tol delgi11g van hr-I vcrlil'~. 

VRAAG. 

18° ltoeoeel bed,·aaut het door de " Bunoue d11 

Cctuto Helr,e n ueleden uerlles? 
Op welke uiii:e uierâ het nj zal het r,edelyd worden'! 

ANTWOORD. 

Deze vraag behoort niet lot hel wetsontwerp. 
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Les s ituul ions sont d'ailleurs très différentes. Tl 
suffit de relever : 

1 ° Qu'il n'y avait mienne Convention entre fa Colo­ 
nie et la Banque du Congo au sujet des devises; 

2" Que Ia Banque du Congo avait conservé dans ses 
réserves le bénéfice résultant de la réévaluation des 
livres sterling qu'elle possédait au moment de la sta­ 
bilisation: cc bénéfice était de l'ordre de 28,000,000 
de francs; 

3" Que la Banque dn Congo n'avait pas abandonné 
i'1 la Colonie le produit du placement de ces devises 
après celte date. La Colonie est intervenue en repre­ 
nant au pair :E 500.000 en vue du service de son 
emprunt en livres. 

Le total des .-t quo la Banque possédait an 21 sep­ 
tcmbre était de il 1,445,000. 

Un décret a autorisé la Banque du Congo à faire, 
au delà de la limite statutaire, des placements en 
rentes belges étrangères, d'un rendement spéciale­ 
ment favorable. 

QUESTION. 

19° La Banque Natumtile, depuis 1926, n'a, pos 
observé certaines clauses de lei Convention du 18 octo­ 
bre 1926. Le Commissoire de l'Rtat auprès cle la Ban­ 
qne a-t-il saisi le Goave:rnement de ce fait? 

Dons l'affi.rmative, pourouoi n'a-t-il pas rappelé la 
Buruiv« Nationale ori respect de la loi? 

RtPONSE. 

L1: Convernement n'est pas d'accord sur celle nppré- 
ciation. · 

Le Commissaire du Couvernemcn l pn'-fi la Banque 
Nalionalc a, selon sa mission, l'ail rapport ,111 Minis­ 
ti'·rc des Finances sur les mesures d'cxécut.ion de L: 
Convenlion de 1926. Ces mesures, .1p1'<'.S examen. onl 
fait l'objet des lettres d11 29 mars-l l avril 1927. 
publiées <'n annexe an projet de loi. 

Le Couvcrnemcn! n'avait pas 11 rappeler In Banque 
a11 respect clc la loi, correctement interprétée. 

QUESTION. 

20° Le r:nmmissrtil'e de /'!:int oirprès de la /J(lnque 
Nuiionu!e u-1-if donné, 011 Minis/re des Vi,ncmces, son 
rwis sur fa C<1nPenfi11•! d11 23 sepf(',nbre 1931? 

RtPONSE. 

Le Commissaire cl11 Gouvernement n, comme il va 
de soi. donné son avis au Ministère des Finances sm 
toutes les conventions actuellement en discussion, 

De toestanden zijn trouwens zeer verschillend. 
Men hoeft maar op te merken : 
1° Dal e1· geen enkele Conventie bestond, in ver­ 

band met de deviezen, tusschen de Kolonie en de Ban­ 
que du Congo-Belge. 

2° Dat de Ba11qnc du Congo in haar reserven de 
winst heeft behouden. voortvloeiend nit de herschat­ 
ting van haar poridenbezit waarover zij beschikte ten 
tijde der stabilisatie; die winst bedroeg zoowat 28 mil­ 
lioen frank. 

3° Dat de Banque du Congo de opbrengst van de 
belegging van de deviezen na dien datum nie! heeft 
af ges laan aan de Kolonie. De Kolonie heeft een schik­ 
king getroffen door tegen pari f'. 500,000 over le ne­ 
men met het oog op den dienst van haar ponrlcnlee­ 
ningcn. 

Hel gezamenlijk pondenbezit van de Bank op 21 
September, bedroeg f, 1,445,000. Een decreet heef! 
de Banque du Congo gerechtigd boven haar statu­ 
taire grens, belegging le doen in buitenlandsche Bel­ 
gi!';chc renten welke bijzonder gunstig rendeeren , 

VRAAG. 

19" Sedert 1926, heeft de Nationale Rani, zekere 
clausules va.n clé Corcoeniie van 18 Oclooer 1926 niet 
naqcieeià. Heeft de Staatscommissaris bi] de Natio­ 
nale Ban/;: dit feit hi,f de Reueerinu aanhangig 
gemaakt? 

ln becesiuierui geval, waarom heeft cle Beqeeruv; 
cle Nationale Bank niet genoopt de wet te eel'biedigen? 

ANTWOORD. 

De Begeering is hel niet cens met deze mecning . 

De Staal.scornmissaris bij de Nationale Bank heef 
verslag 11itgehrachl bij het Ministerie van Financiën, 
over de maatregelen van uitvoering van de Conventie 
, a11 1926. De brieven van 29 Maart, 11 April vcrschc­ 
nen a Is bijlage van het wetsontwerp, handelden, 
na onderzoek, over die maatregelen. 

De Rcgccring had geen opdracht om de Bank aan 
le zeilen eerbied Ir bctoonen voor de wet waarvan de 
interpretatie trouwens onberispelijk was. 

VRAAG. 

20° Heeii de Staatscommissaris bij de Nolionolc 
Bani: biJ den Minister van Financiën zii n. advies uii­ 
oebracht nopens de Corwenfie Nrn 23 September 
1931 il 

ANTWOORD. 

De Staalscomrnissm-is, dat spreekt van zelf, heeft 
zijn advies uitgebraoht bij den Minister van Finnn­ 
ciën, over al de thans besproken Convcn ties. 
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DEUXlt:ME SÉRIE. 

QUESTION 1. 

Q11el est le montant de li-vres ste,-lino qui fnt mis à 
la disposition de la Banque N,itionale par l'Etat, lors 
de la stabilisation? 

RtPONSE. 

Les sommes en livres qui, en vertu de l'article 4 de 
la .Convention du 18 octobre 1926, sont entrées en 
compte au moment de la stabilisation, sont 
i O Provenant de l'emprunt de stabilisation ,t_ 7,650,000 
2° Par application du § 2 de l'article 4 de la 

convention de i926 . . . . . . . . . . . i,062,000 

Ensemble. . .f. 8,7i2,000 

qui sont entrées en compte pour l'établissement de Ja 
proportion entre l'encaisse et les engagements à vue, 
conformément à l'arrêté royal de stabilisation. 

Ajoutons que l'Etat a mis à la disposition de l; 
Banque, en couronnes suédoises, le produit de la 
franche de l'emprunt de stabilisation émise en Suède; 
ce montant s'élevait à TŒ. 8,100,000, représentant. an 
pair _.g 445,000. 

QUESTION Il. 

Q11.el est le moni.ant respect! j des devises en géné­ 
ml, des livres, dollars et [rancs îrançais en pcrticulier, 
post;édé par notre Lnsiiin: d'émission au lendemain de 
la stabilisation? 

RtPONSE. 

Montant en francs au 28 octobre 1926. fr. 3,558,253,000 
dont en .t . . . . . . . . 8,712,000 
$. . . ... 
F. Fr. 
Montant de l'or . 

QUESTION Ill. 

Com111e11 t cette stituation a-t-elle évolué par la 
suite? r a-t-il moyen de dresser des sitcwtions pério­ 
diques de trois mois en trois mois par exemple? 

QUESTION IV. 

Qnefs jurent a11:r, mêmes époques que celles indi­ 
qués rw 2° el un 3n. les anoirs en OI' de la Banque Natio­ 
tuile? 
La réponse à ces deux questions ressort du tableau suivant. 

TWEEDE REEKS. 

YRÁAQ 1, 

Welk is het bedrag der ponden dât de Staat aan de 
Na,tiorwle Bank ter beschikldng heeft gesteld ten tijde 
der stabilisatie? 

ANTWOORD. 

De ponden die krachtens nrti kei 4 van de Cori ven­ 
tic van 18 October 1926, in rekening kwamen op hel 
oogen blik der stabilisatie, zijn : 
t O Voortkomend uit de strabilisatieleening .E. 7,650,0ÓO 
2° Door toepassing van § 2 van artikel 4 van 

de conventie van 1926 . . . . . . . . . . i,062,000 

Gezamenlijk. . .t. 8,7i2,000 

die in rekening k wamen om de verhouding vast te 
stellen Iusschen het incasso én de verbintenissen op 
zicht, overeenkomstig het Koninklijk besluit der sta- 
bilisatie. · 

Voegen wij er aan toe dat de Staat in Zweedscht.! 
kronen, de opbrengst van de 111 Zweden uitgegeven 
schijf der stabilisatie-lcening , voor de Bank heeft hc­ 
sehikbaar gesteld; dit bedrag werd becijlcrd op 8 mil. 
lioen 100,000 KS wat tegen pari op ëB 445,000 neer­ 
komt. 

VRAAG Il. 

Well.: is r/uer hel nluemeen het respectieve deuce­ 
zenl;edr<tf! en meer in 't bijzonder dit in ponden, dol­ 
lurs, Frunsclie franken, in bezit van onze Circulatie­ 
iuuü: onmiddellijlc na de stabilisatie? 

ANTWOORD, 

Bedrag in lranken op 28 October 11}26 . fr. 3,558,253,000 
waaronder in :.e. . . . 8,7i2,000 

45,663,700 $ . 
i,253,000 F. F'r. 

2,796,168,000 Goud bed mg 

45,663,700 
i,253,000 

2,796,i68,000 

VRAAG Ill, 

Hoe heeft die toestand later qeëoolueerd? Is het 
mogelijk periodieke staten bij »oorbeeui om de drie 
maanden op te ma/een? 

VRAAG IV. 

Well,·e waren op dezelfde tijdstippen als deze sub 2° 
en 3° aangeduid, de qcudoesuuuieti van de Nationale 
Banfä 
Het antwoord op deze twee vragen blijkt uit de vetgende tabel : 
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Pourcentage. ~~·~*~ Pourcentage. lt -..~;:' 
(JJC>~~d: ""'° œ't:S~l;i~ - 3 q;~ g; 
"'° •• Avoirs â~l~ 

. ' Francs Percentage. ~~-~~~ en or métal Percentage. 
IHTES. Livres. 1 nottars. -~ 4U ""'~., ~ ~ g,'tj ~ ,... 'U .•.•. 

français. ~°"{; ";: ~ de la BafüJUC. 0 :1 !::-~ 

1 

"'i:: "d,0 
- Fmncs ~,,,.,c::i til>°' ;::I t - - - '""!.l'Q~~ - ::H:l o., 

l,ivres. Dollars. français. 
',;;! •.• .., Devises. Or. &i:~ sranscne ~r!) 1j~ Goud- - ..•.... ~®g,1t l>:IT:I. t-onaen. Dollars. - - - ~.o ·de besttuuien. - - 

franken. ~ ~~.'::."" g@~~ 
Ponden. Dollars. Fransc,u C tJ1 t:1' c:., Q.> 1,,m de Bank. Deviezen Goud. ~~§~ 

franken, .2~§~~ :::i •••. <> 
cl .., 

l ~:...CO~:!:! -~ 

Col. 1. Col. 2. Col. 3. Col. 1. Col. 5. Col. 6. 1 Col. 7, Col. 8. Col. 9. Col. to. Col. 11. 

~2 décembre (ne.l 
cemlJer) 192ti (l) 13,407,000 3.1,8,'lO,OOO &iS,000 65,76 34.21 0,03 3,890,389,000 3,101,232,000 55.64 44.36 3U.9t! 

25 juin (hmij 19·:?? 11,956,000 41,90$,0llO 1,878.000 ss.m 41,9-2 0.07 3,899,258,000 3,2:!3,201,000 M.75 45.25 32.fi/; 

z,, décembre (De- 
cemlJer) 19'.!7 •. 11,375,000 51,182,000 1,828,000 (',1,8-i -18.09 0.07 4,300,755.000 3,592,590,000 54.49 45.51 32.:-;G 

~.; juin (Juni) 1928 8,002,000 43,347,000 2,070,000 47.l!J 52.71 0.10 3,533. 781,000 3,990,366,000 46,97 53.1>3 35.81 

z,, décembre (De- . 
cemher) 1928 .. 14,082,000 37,981,000 1S.599.()()1) 63.S.'l :15.-i!) 0.68 4.423,899,000 4,517,068.000 49.48 50.52 36.17 

2~> juin (Juni) 1929 11,<i52,000 2$,292,000 2-i_ff.!.i,00/1 f,:,,4!) :i'UG 1.15 3,641,162,000 5,ll'l!i.288,flOO 42.00 57.94 39.02 

2:, décembre (De- 
r:1m1.ber) 1929 .. 13,73.~.0llû 41,442,000 21.3$9,000 61.lS :is 115 «n 4,517,f,35,000 5,8,5,2:39,flOIJ 43.47 51;,:1:i 40.49 

:!ë> juin {lu.nt) mm l6,!JS!3,000 56,5-\7,000 20,302.000 58.96 !,-(1,.~7 0.57 !'i,585,742,000 f,,()J)8.29~l.OOO 48.18 !>1.8~ 39.27 

2=> décembre (Ve- 
cnnher) 1930 .. 22,52!:l,OOIJ 5-S,757.000 38,f,27,00IJ f¾Afi :l.'t.fili o.83 6,f1'l4,6!l3,000 G.m.12,1,1100 49,1,9 50.51 40.22 

25 juin (hmi) 1931 16,834,000 78,660,000 111,,il)!),OOO .S'l.51 t,7,70 2,7!) 6,702,035,000 7,17),780,000 fe'l.31 51.(ll) 42,27 

17 septembre (Sep- 
twibP.r) 1931 (2) 12.76.5.000 l IY7.500,000 113.3.'iO,OOO '.\5.61 f,(,f;:J 2.:,6 6,!)45,286,000 8.12!l,91ln.nno t,[i.07 53 !•3 ,,4.50 

2-'i sr.plembre (Sep- 
tem/Jer) 1931 (3) ,,~.6.'l.5,000 5,089,000 45,371,000 2,781,007,000 12/lfill,504,0flfl 67.05 

(') D'après Ja situation hebdomadaire. - Volgens den wcel,strml. 
(") Dernière situation hebdomadaire avant Ja suspension d11 r1r,IIt statuinrü ai:t •~n Anglrtnrc. - t.aatste useekstsuü vóór hel 

schnrsen. van den. gold standard act in -l{ngelanrl. ; 
<") Première situation après la suspension du yo/rl stw,dorrl r11·/ 1,n Anglf'>lcn·,,. - lfr:r.~tr; m,·,:/ •. «ton: nu net schorsen van den 

gold standard act in En(feland. ' 

QUESTIONS V et VI, 

Quelle flit l'idée directrice de la pnlitiqlle 1mi1,ie par 
la Benque Nationale en m.ati.ète de devises? 

Quelle fut l'idée directrice de ln politiq11e saivie par 
la Banque Nationale en matière d'or? 

Rf!PONSE. 

La Banque a suivi une double directive 
1 ° D'une part, elle a fnil une politique d'or; 
2° D'autre part, elle s'est efforcée de contenir 

autant que possible l'afflux des devises vers le pays. 

Politique en matière de devises. 

La rtussite de l'opération de stabilisation effectuée 
en 1926 fot suivie de l'afflux, en Belgique, de capitaux 
extrêmement importants. La Banque s'efforça par 
!011~ les moyens en son pouvoir, et notamment par 
I'ahaissernent du taux d'escompte, d'endiguer ce 
mouvement. Mai!: tant pour maintenir le taux de sta­ 
hil isn lion, comme clic -y était obligée de par la loi, 

VRAGEN V en Vl. 

Welk ·ww, het leidende beçinse! urrn de de-viezen­ 
politietc der i\'atï.onale Bank? 

Welk was het leidende beçnnse! van de goud­ 
politiek der Nationale Banff? 

ANTWOORDEN. 

De Bank heeft een dubbele gedragslijn gevolgd : 
1° Ecncrzijds, heeft zij erm goud-politiek gevoerd; 
2° Anderzijds, heeft zij gepoogd zoovccl mogelijk 

den toevloed van deviezen legen te houden. 

Deviezen-politiek 

Na het -wcl1,lag-c11 van de stabilisatie in 1926, stroom­ 
den in België onlzaggelijk groote kapitalen binnen. 
De Bank poogde uit al haar krachten, namelijk cloor 
disconto-verlaging. die beweging le stuiten. Doch al 
evenzeer om den stabilisatie-voet te handhaven - 
haar door de wet. opgelegd - als om aan de eischen 
van den uitvoer en van de Belgisch economie tegemoet 
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que ponr répondre aux exigences ile l'exportation el te komen, was zij niettemin genoopt aanzienlijke 
de l'économie belges, elle dut néanmoins échanger . bedragen in deviezen om le zetten in belgas, 
des quantités considérables de devises contre helgas. 1 

Pour la gestion de ces capitaux en devises, la Ban- ! Voor het beheer vau deze deviezen-kapitalen, nam 
que adopta des méthodes qui devaient assurer i't la fois ! de Bank methoden aan die tegelijk de veiligheid der 
la sécurité des placements leur liquidité complète cl ; betegglngcn, hun volledige liquiditeit en het hoogste 
le rendement le plus élevé compatible avec les deux ! met de eerste twee overwegingen vereenigbare divi­ 
prer:nières considé~ations; citons la répartition de ces •

1 

dend verzekerden; stippen wij n.og de ~erdeeling_ aan 
avoirs entre les diverses places payant en or. et le van deze gelden onder de verschillende 111 goucl uitbe­ 
concours des principales Banques d'émission. talende plaatsen, en de medewerking der voornaam- 

ste circulatiebanken. 

Politique d'or. 

D'après son statut. la Banque n'est oblicéc d'avoir, 
dans sa couverture, que 30 % d'or métal. Graduelle­ 
ment, elle a renforcé se1> avoirs or, tant en chiffro 
absolu qu'en proportion, sans pourtant troubler les 
marchés internationaux, la solidarité rlcs g-ran<ls 
Instituts d'émission s'imposant dans l'intérêt génfral. 
el dans l'intérêt particulier d'un pays d'exportation. 

Dans une première période, la Banque s'est effor­ 
cée de couvrir entièrement en or métal ln proportion 
lézale de 40 %- Elle y est arrivée vers hl fin cle 1929. 

Dans une seconde période, à partir du I" an,îl 1930, 
eJle a pratiqué la politique de l'étalon or Iirurots (gold 
bullion standard), achetant et vendant l'or à prix fixé. 

Ensuite, elle s'est préoccupée, ~ mesure que ln crise 
s'aggravait, d'avoir pour les devises qu'elle détenait 
une répartition et. des précautions telles que même 
s'il surgissait des difficultés sm 1m des ,zrands mar­ 
chés internationaux, elle pût avec les autres devises 
constituer Ja couverture entièrement on ni· métal. 
dans une proportion tont à fait rassurnntr-. 

C'est ce qui lui a permis le 22 septembre de trans­ 
former en moins de 24 heures plus de 4 milliards ri 
demi de devises en or et de montrer ainsi plus dr- 
65 % de couverture uniquement en or métal. 

QUESTION VII. 

Le Gouvernement connaissait-il hr pnlilique de la 
Banque Nationale en matière de devises et en matière 
d'or et ,v avait-il acouiescé ? 

Rl!PON8E. 

Le Gouvernement était an courant rlr. cette double 
polil.ique, et d'ailleurs la Banque l'a j11stïrifl' dans ses 
Rapports publics annuellement. 

(Rapport de 1928, p. 18: de 1929, p. 7: de 1930, 
p. 8; <le 1931, p. 10: rie 1932, p. 8.) 

Goud-politiek. 

Volgens haar Statuten, is de Bank slechts verplicht 
in haar dekking tot 30 t. h. goud. Geleidelijk heeft 
zij haar goudbezil verhoogd, zoo in absoluut bedrag 
als in verhouding, zonder nochtans de internationale 
markten Ic sloren, daar de solidariteit der groote cir­ 
culatiebankcn ten behoeve van hel algemeen welzijn 
en bijzonder in het belang van een export-land, hun 
invloed liet gelden. 
In een eerste periode, heeft de Bank gepoogd de 

wettelijke verhouding van 40 t. h. geheel met geel 
metaal te dekken; eind 1929, was zij er in beslaagd. 
In een tweede tijdperk beginnend met 1 Augustus 

1930, heeft zij de gouden slavenhandel met vrijen 
aan- en verkoop van goud legen vasten prijs inge­ 
voerd (gold bull ion standard). 

Vervolgens, heeft zij, naar gelang de crisis verer­ 
gerde, cr naar gestreefd de deviezen die zij bezat om­ 
zichtig zoo le verdcelen dat, zelfs bij gebeurlijke sto­ 
ringen van een van de groote internationale markten, 
zij met de overige deviezen loch weerom gouddekking 
kon handhaven, in volkomen geruststellende verhou­ 
ding. 

En dit heelt het haar mogelijk gemaakt op 22 Sep­ 
tember, in minder dan 24 uur, meer clan 4 ½ milliard 
deviezen in goud om te zetten en aldus met een zui­ 
vere gouddekking te prijken van ruim 65 t.. h. 

YRAAC VII, 

Kende de Reqeerins; de politiek van de Nationale 
Bank in zake deviezen en in zake fJOlld en stemde zij 
el' mede in? 

ANTWOORD. 

De Regeering was op de hoogte van die dubbele 
politiek, trouwens de flank heeft deze jaarlijks ver­ 
antwoord in haar openbare verslagen. 

(Verslng van 1928, hl. 18; 1929, bi. 7; 1930, bl. 8; 
1931, bl. 10; 1932, bi. 8). 
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QUESTION VIII. 

1,;tant donné qu'il apparoît, par les documents dé]à 
fi1lllli11s, que la position en liures a a,; 1>ruyrcssi,vement 
réduite : 

n) )' a.va.il-il des nusons unrne.~ pour ne pas accélé­ 
rer cc motniemenl ? 

RÉPONSE. 

La politique suivie s'explique par les intérêts de 
notre exportation cl par la considérai ion générale de 
la prudence q11'11ne g-randc crise doit inspirer ,', 1111 

Ins! ilut d'émission. Elle a été poussée jusqu'à ln 
lirnilc de cc que nous permettait Ic respect de nos 
ohlig-nlions de solidarité internationale et de ce que 
paraissait commander la situation des différent~ 
marchés. 

QUESTION. 

b) Quelle Jut à cet éuard l'attitude âe la Benque de 
France et de la Bunoiu: néerlandaise? 

RÉPONSE. 

La Banque de France et. la Banque Néerlandaise ont 
adopté à l'égard des grnncts marchés étrangers la 
même politique de solidarité que la Banque Nationale. 
Si l'on en juge par les devises qu'elles possédaient au 
moment de la chute de la l ivrc : l'une environ 63 mil­ 
lions de livres, l'autre environ 11 ½ millions de 
livres. 

QUESTION. 

c) gvenluellement, y œoou-i! certaines circonstances 
qui âicuiient à la Banque .'\'o.tionule une poli.li-que dif­ 
[érenie cle celle de la Ban11ue de fi'rancc et de la Neder­ 
landse/le Btuik ? 

RÉPONSE. 

\'on. 
QUESTION IX. 

Ln Banque a-t-elle dans sn poliliquc 1Unbli. rme cer­ 
taine corrélatiovi entre les tnioir« en iuires cle la Banq11e 
Noiionole et la dette en livres de l'fiJtat? L'f~tat éicu-i! 
d'accord sur ce point spéci«! de la politique de âeoises 
de Lo Bonqtic Noiionole ? 

RlPONSE. 

Cdle corrélatlon résultait de ln nature des choses. 
C'est par l'intermédiaire de la Banque Nnt.ionalc, son 
caissier légal, que l'Etat doit se procurer les devises 
nécessaires au service de l'intérêt cl de l'amortisse­ 
mrnl de sa dette extérieure, qui ulteint encore actuel­ 
lcmnnt 25 millions, donl .-.e 21,!500,000. Il va de soi 
q11P les approvisionnements en devises doivent se Iairc 
ù l'avance, selon l'état du marché, el que la Bunque 
veille i\ cc que les avoirs l1 l'étranger couvrent les I 

VRAAC VIII. 

A cnqezien blij kt uit de reeds qepubliceerde beschei­ 
den, dat de ponden-positie oeleidelijk uienl ver­ 
minderd : 

a) Waren er urondi!Je reâeneti »oorluuulen um dit 
tempo niet te versnellen? 

ANTWOORD. 

De gevolgde politiek vindt haar bestaansreden in 
onze export-belangen en in het ,·oorzichtig beleid 
waardoor een circulatiebank zich, gedurende ecu 
groorc crisis, moet laten leiden. Deze politiek werd 
lot op de uiterste grens gevoerd van wat wij ons kou­ 
den vcroorlooven in zake eerbied voor de internatio­ 
nalc solidariteit en voor hetgeen de toestnnrl der 
verschillende markten ons opleg!. 

VRAAC. 

b) Welke was dieruuuuuuuule de ho1ufü1(J lJfln de 
" Banque de France » en de Neâcrlurulsche Bunk? 

ANTWOORD. 

De Banque de France en de Ncdcrlandsrhe Hanl­ 
hebbnn tegenover de g roote buitenlandschc murk tcn 
dezelfde solidariteitsgevoelens aan den ,lag gelegd 
ah de Banque Nationale. Men heeft maar even na lt• 
gaan wal zij aan deviezen bezaten, toen het. pond in­ 
stort Ic : de eenc on gr-veer 63 milliocn pond en rie a11- 

df'rr ongeveer 1l milhocn en half. 

c) Bestonden er euerüueel zekere omstandioheden 
die aan de Nationale Banl: een afwijkende potuiet. 
oplewien v<m deze van de 11 Banque de Fnince » en 
v<ui de Nederliuulsche Bank? 

ANTWOORD. 

Neen. 
VRAAC IX. 

Heeft de Bank in haar poiiiiel: een zeker verband 
r1cleud tnsschen. Ilet pondenbezu van de Nationale 
/fonl,· en de pondenschulcl van eten Stemt? Ginu de 
Siaa! 111el <le Bunl: akkoord op dit specuui! punt van 
de denieiercpolitiek. van de Nuiioruüe Bank? 

ANTWOORD. 

Ditv orband 0111,,;{ond uit den nard der zaken. 
Hel i:-- door bemiddeling van de :\ationalc Bank, 

zijn wctlelijkcn kassier, dal. de Staal zich de 11oodigc 
deviezen moet aanscliaffcu VOOI' de iulerestcubctaling 
en de aflossing van zijn huitcnlandsche schuld, welke 
lhnns nog 25 millioen kost, waaronder . .f 21,500,000. 
Hel spreekt. vnn zelf dat de bevoorrading in deviezen 
op voorhand moet geschieden, naar gelang den toe­ 
stand van de markt, en dat. de Bank er voor zorgt 
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engagements de l'Etat sans être amenée à peser sur 
!es cours. 

Au demeurant, la Banque s'est toujours efforcée de 
limiter ses avoirs en livres ;1 un montant Iola] infé­ 
rieur au total des sommes ducs par l'Etat dans cette 
monnaie. 

QUESTION X. 

te Counernemenl ponrrait-il nous communiquer le 
texte des Coruieniion« similaires ù celles que nous di.s­ 
culons, qui furent conclues entre ïRta! [rançui« et 
l'Etat néerùuuiais et leurs Han <111es cl' é.rnission respec­ 
liues ? 

RÉPONSE. 

Ces conventions sont déjù jointes il l'appui il'11nc 
question précédente. 

QUESTION XI. 

F,1,enluellemenf. y a-f-il certuines considùofinns qui 
jw,tifierflient, de la part cle l'F:tnt helue 1,is-ù-vis de /(1, 

Bonqne Nntinnofe, ,me attitude diffhenle de celle 
11dnpt,~e prrr les Rtnts uoisins ? 

RtPONSE. 

Il n'y a d'antre analogie entre les sil tintions rcspec­ 
tives de nos voisins et la nôtre, au point de vue qni 
nous occupe, que le haut intérêt national de 1:1 stabi­ 
lité de la monnaie fiduciaire. 

Ni la Banque de France, ni ln Ncderlandschc Bank 
n'étaient liées par une convention quelconque avec 
l'Etat à l'égard de leur portefeuille en devises. Aussi 
les lois qui ont réglé l'intervention de l'Etat dans la 
perte sur les livres subie par chacun des Instituts 
d'érnission clc ces pays n'ont-elles invoqué nucune 
hase juridique, mais uniquement des motifs impé­ 
rieux d'ordre général. Voici, par exemple, comment 
s'exprime l'Exposé des motifs cle la loi française : 

H Dans ces limites, l'in tervcntion de l'Etat se j usti­ 
fie par les considérations d'ordre général qui ont été 
développées plus haut, 1 ouchant notamment les con­ 
ditions clans lesquelles a été constitué le portefeuille 
étranger de la Banque. En oulre il importe de remar­ 
quer que l'origine des pertes subies par les avoirs en 
livres sterling réside dans un risque qu'en 11)28, 
lorsque l'Institut d'émission n récupéré la libre dispo­ 
sition des réserves de devises, il n'a pu en aucune 
façon être dans la pensée d11 Gouvernement de l'épo­ 
que de mettre à sa charge. La dépréciation de la 
devise hritannique. bien au delà des limites des gold 
points, constitue sans aucun doute un événement 
d'une nature telle que ses répercussions devaient fata­ 
lement commander une intervention des pouvoirs 
puhlics. Personne n'a p11 envisager, lors de la stabili­ 
sation, <le luisser li la charge exclusive de ln Banque 
de France un r isqnc portant sur 11n nombre considé­ 
rahlc de milliards cl dont la réalisntion ne dépendait 
que de la politique et des décisions souveraines de 
Gouvernements étrangers. » 

dat de buitenlandsche credit-saldi de verbintenissen 
van den Staat dekken zonder de koersen te beïnvloe­ 
den. 

Overigens, heeft de Bank steeds gepoogd haar pou­ 
denbezit te beperken !01 een lager bedrag clan de gci­ 
zamenlijke sommen flic de Staal in clic munt ver­ 
schuldigd was. 

VRAAG X. 

Zou. de Reyeering ons kunnen den lekst -van yelii k­ 
sooriuje Conventies mededeelen zoocls deze die uii] 
nu bespreken, en die inerden ucsloten tussctien den 
Frcnschet» Staat en den Nede,·lanrfachen St<wt en luui 
onderscheiden circulaliebonken? 

ANTWOORD. 

Deze conventies zijn reeds lol slaviug aan c<•11 vu­ 
ri ge v rang toegevoegd. 

VRAAG XI. 

Besuuui Cl' eoeniueei zekere ()'!)C/'H)C!Ji,nuen l(HWrdoor 
de Bcluischc Sfaat teoenover de Notionnle Hanfr een 
houdinq zou, kunnen oenuuuioorticn, die afwif kt l)(llt 
deze clic onze l!uw·stcrten hebben tuuuienomen? 

ANTWOORD. 

Van het standpunt ebt wij hier innemen, i,; cr geen 
andere gelijkenis tusschen de onderscheiden tocstn» - 
den van onze buurstaten en de onze, dan hel hoog­ 
staand nationaal belang in de vastheid van onze muni. 

Noch de Banque de France, noch de Nederlandschc 
Bank waren door welke Conventie ook betreffende 
deviezen-portefeuille gebonden aan den Staat. Ook 
hebben de wellen die de bemiddeling van den Sian! 
hebben geregeld in zake het pondenverlies van die 
circulatiebanken, geen enkele rechtskundige basis in­ 
geroepen, doch slechts gebiedende redenei1 van alge­ 
meen en aard. Ziehier, bijvoorbeeld hoe de Memorie 
van Toelichting van de Fransche wet luidt : 

« Binnen deze perken, is de tusschcnkomst van den 
Staat te wettigen door de overwegingen van algcmec­ 
nen aard die hierboven werden uiteengezet, namelijk 
de voorwaarden besprekend waaronder de buitenland­ 
schc portefeuille van de Bank werd samengesteld. Bo­ 
vendien behoort men op te merken dat de eerste oor­ 
sprong van de geleden verliezen op het pondenbezlt, 
gelegen is in een risico hetwelk de toenmalige Bcgcc­ 
ring, in 1928, toen de circulatiebank wederom de vrije 
beschik king over haar deviezen-reserves I erugk reeg, 
gceuszins bedoelde op <le bank te laden, Het waarde­ 
verlies van de Eng-elsche munt ver buiten de grenzen 
van de gold~points, is ongetwijfeld een zoo gewichtige 
gebeurtenis met zoo verstrekkende beteekenis, dat de 
openbare macht fataal moest ingrijpen. Niemand 
heeft toen, ten tijde der stabilisatie, de bedoeling ge­ 
had, uitsluitend de bank een mlllia rden-risico Loe Ic 
schuiven, waarvan de wezenlijkheid dan nog moest 
afhangen van de politiek en de hcslui len van vreem­ 
de regeeringen ». 
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En Uclgiq1w existait la Con vention entre l'Etat el la 
Banque que l'on connait et qui a procuré au Trésor 
447 millions, cm dehors du pruduil <les devises ren­ 
trant dans la masse à distribuer entre l'Etat (3/5) et les 
actionnaires (2/5). A Ia justification d'ordre moné­ 
taire s'ajoute ainsi un motif d'équité que renforce 
encore - autre différence avec nos voisins - l'exis­ 
tence d'une delle de l'Etat en livres dont le principal 
seul excède de beaucoup la charge qu'il assume. Pour 
lui dune, le solde final Je \a dévaluation se traduira 
largement en boni. 

TROISl~ME SÉRIE. 

QUESTION 1. 

Quel est, dans let lettre tlu. l''' décembre 1926, le sens 
exuct tlu. libellé : 

« Versement:; à ef Jectuu (montant provisoire) : 
878,000,000 de francs ;1? 

gtaienl-ce des sommes qui restaient ù. nerser prir 
n:tat sur le produit de ïempmni. 

REPONSE. 

Ces sommes restaient contractuellement à verser 
par les émetteurs de l'Emprunt de stabilisation, 
savoir : 

;l:; 2,175,000 le 7 décembre 1926; 

:Ê 2,827,500 le 10 janvier 1927. 

QUESTION ll. 

Duns la lettre tlu. r d}cem/Jre 1926, la Banque 
annonce que les opérations relatives oux devises feront 
l'objet d'un compte spécial. 

Comrneni la Banq11e a-l-ell« ;ntr.rwa,! cl nppliqw: 
celte disposition? 

REPONSE. 

Il a étc~ répondu déji't (question VI, 3" de la première 
série transmise par la Commission) : 

« Le compte spécial n été rendu tous les six mois; il 
n'a jamais ind ivirlualjsó les devises productives pour 
l'Etat, par Ic motif péremptoire qnc ces devises conti­ 
nuaient ;1 faire partie de l'actif de la Banque; Ic revenu 
seul élai]. il considérer. Le montant productif a dé 
c':lahli com111C'. il 1~sl dit dans h's lettres des l" dóccrn­ 
hrc 1926, 29 mars cl 11 avril 192i cl cela duns l'inf1;­ 
n:I même de l'Etat d. rie façon ii lui assurer un n'.V<~n11 
moyen au moins t'~gnl ;1 cclu i q11c la Banque obteuni! 
pn11r se:< propn•:-; plar-cmcnls 1~11 devises. 1, 

111 België bestond echter <le bekende Conventie tus­ 
scheu den .Staat en de Bank eu die aan de Thesaurie 
447 .millloen verschafte, zonder de deviezen-opbrengst 
le rekenen welke in de tusschen den Staat (3/5) e11 

de aandeelhouders (2/5) te verdeelen massa valt. Bij 
de reden van verantwoording tegenóver het muntstel­ 
sel, komt nog een reden van billijkheid, nog verder 
bekrachtigd door hel bestaan van een Staatsschuld in 
ponden, waarvan <le hoofdsom alleen verre de finan­ 
cieele lasten ervan overschrijdt. Voor den Staat, komt 
hel eind-saldo van dit waardeverlies, op een boni uit. 

DERDE REEKS. 

VRAAG 1. 

Wellœ is, in den brie! van l December 1926, de 
j1tiste beieekenis 'Van de omschrijving : 

(( Nog te storten (voorloopig bedrag) 878,000,000 
frank »? 

Waren dit bedragen die nog moesten gestort wor­ 
den door den Staat op de opbrengst van de leening? 

ANTWOORD, 

Deze bedragen moesten nog volgens contract ge­ 
stort worden door de uitgevers van de stabilisatielee- 
11 ing te weten : 

J? 2,175,000 op 7 December 1926. 
.f: 2,827,500 op 10 Januari 1927. 

VRAAG Il. 

Hi,J brief van 1 December 1926, deelt de Bank mede 
dat de deviezentransacties op een speciale rekeniru] 
zullen geboeld worden. 

Hoe heeft de Hanh deze sclûlrlûnr, opoeco: en toe­ 
qepost? 

ANTWOORD. 

Er werd recels op geantwoord (vraag Vl, 3° van de 
ecrsf.e reeks door de Commissie overgemaakt). 

(( De speciale rekening werd om de zes maanden 
overgelegd; zij heeft nooit ten bate van den Staat 
rentegevende deviezen afzonderlijk geboekt om <le 
afdoende reden dal die deviezen voorts deel uitrnak.cu 
van de activa van de Bank; de rente alleen kwam hic·r 
in aanmerking. Het rentegevend bedrag werd vast­ 
g-esl.cld, zooals blijk! uil. de brieven van 1 December 
1926, 29 Maart. en 11 April 1927, en dit in hel belang 
zelf van den Staat en om hem een gemiddeld inkomen 
Le vc!'zekcren, ten minste even hoog als dit hetwelk 
de Hank le beurt viel uil. haar eigen beleggingen in 
deviezen. n 
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QUATRlèME SÉRIE. 

QUESTION 1. 

Au crédit du compte Pmfits et Pertes, il yu le poste 
suivant : « Itedenance« el honificlllions de l' Blat ,, 

a) Je uondmis œvoir r uplication de ce poste; 

b) Sa décomposition mu.: bilons du 25 juin et 
décembre 1027 et ttu 25 juin et décemhrc 1931. 

RtPONSE. 

a) Explicul ion du po:-;le u fü•dcvances l'I bonifica- 
1 ions de l'Etat ». 

l" Uoni/ication pour frais d'émission des billets. 

Arl , 4 de la Cunvent.ion du lQ juillel lOH>. - 11 Sur 
la frac.lion de la clrculalion fiduciaire excédant celle 
qui correspond am. opérations productives. il sera 
alloué ;1 la Banque une bonilication de 0,25 % par an. 
augmentée d'une quotité correspondant au taux du 
droit annuel de timbre sur Ic:: hilk-ts au porteur n. 

Art. 29 de l'arrêté-loi du 25 octobre 1926. - 11 La 
bonification de 0,25 --:~ par an, allouée [1 la Banque par 
la Convention <lu 19 juillet 10io, pour fruis d'émis­ 
sion, sera calculée sur lu fraclio11 clc la circulation cor­ 
rcspondanl aux avances :1 I'Etal "· 

2° Ristourne d'une peu-lie de la l<1;1•c sur lo eircntation 
des billets. 

1 

Ar]. 30 de l'arrèlt'.-loi du 25 octobre 1926. -- " Boni- '1 
fication sera faite 11 la Banque du droit annuel de 
limhrc perçu sur les hillcls, i1 c11nc111T1•ncc d11 moulant 
moyen de la circulation corrcspondaul à l'encaisse-or, 
aux avoirs en devises cl it la créance ,:11r l'Etat. CP 
montant sera établi rl'apri·s lrs s it ual inus lu-hdoma­ 
dnires publiées n11 Moriilc!lr >) 

b) Décomposition drs somme- fi,Q"111ï1n! d1· el' r-hcf 
aux compies de Profils l'i Pr-rtr-s dP Hl27 ri 1931. 

Premier semestre 1927 (plus la périod» tlu 26 octobre 1!)26 
à fin 1926). 

.FRAIS D1É~IISSION : 

0,25 % sur 2 milliards, montant rfps avances 
à l'Etat . . . . . . . . . . . . fr. 

o.::>5 sur la moyenne de la circulution des 
hillets de 20 et de 5 francs repris par l'l~tal 
en vertu de l'arrêté-loi du 2() octnhre 1926 
(71'1,731 ,280 francs) . . . . . . . . . 

VIERDE REEKS. 

VRAAG 1. 

Op liet creâiet vlln de Win.~t- en Yeriiesrekenuuj, 
komt de ·voluen<le post voor : u 's Stnats -vuplichtin­ 
gen en uitkeerirujen ,, : 

a) / k zou de vuklariny 111e11schen van dit balans­ 
hootâ, 

b) Zijn ontledino op de balansen -van 25 ./ ani 
en December 1927 en van 25 Juni en December 1931. 

ANTWOORD. 

a) Verklaring van den post u Staatsverplichtingen 
en uitkeeringen "· 

l" Veryoediny wegens kosten 
bij de biljetteniiitgifte. 

Art. 4 der overeenkomst van 19 Juli 1919 : " Op 
het gedeelte van den papieromloop overschrijdende 
hel. gedeelte dal overeenkomt met de productieve ver­ 
richtingen, zal aan de Bank een vergoeding van 25 
Len honderd per jaar toegekend worden, vermeerderd 
met een beloop, overeenkomende met het bedrag vau 
het jnarlijksch zegelrccl1t op de biljetten aan toon­ 
der». 

Art. 29 van hel Besluit-wet van 25 October 1926 : 
u De vergoeding van 0,25 I. h. per jaar, toegekend 

aan de Bank krachtens de overeenkomst van 19 Juli 
1919, wegens kosten vau uitgifte, wordt berekend op 
hel gedeelte van den omloop overeenkomende mei 
de voorschotten aan den Staal. 

2· Restorno t>an een r1edeelte der taxe 
op den papieromloop. 

Art 30 van hel Besluit-wel van 25 October 1926 
•• Hel jaarlijksch zegelrecht, geïnd op de biljetten, 
wordt aan de Bank vergoed tot het gemiddel deel van 
den omloop, overeenkomende met den goudvoorraad, 
den deviezen-voorraad en de schuldvordering op den 
Staal. Dil beloop wordt vastgesteld volgens de weke­ 
lijksche toestanden, in den Moniteur bekendge­ 
maakt ». 

h) Nadere annwijziug' der sommen uil dien hoofde 
voorkomende in de winst- en vorf iesrekeningon voor 
1927 en 1981. 

Eerste semester 1027 (l,eneuens de periode van 
26 October 1926 tol einde i926). 

J{OSTEN VAN UITGIFTE : 

3,333,333 33 , 

1 

i 
i,Hll,218 80 j 

1 

0.25 L h. op 2 milliard, beloop van de voor­ 
schotten aan den Staat . . . . _ . fr. 

0.25 op den gemiddelden omloop van biljet­ 
ten van 20 en 5 frank, overgenomen door 
den Staat krachtens het Besluit-wet van 
26 October 1926 (714,731,280 frank) . . . 

3,333,333 33 

1,191,218 80 
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DROIT DE 1'IMBI\E : 

Moyenne hebdomadaire de l'encaisse-or, des 
avoirs en devises fructifiant pour l'Etat et 
de la dette de l'Jl:tat : fr. '7,286,643,602 84; 
1.20 % l'an sur cette somme . . . . . 5,829,5!4 88 

ZEGEI.RECIIT : 

Gemiddeld wekclijksch beloop van den 
goud-voorraad, van den deviezenvoorraud 
die winsten oplever! voor den Staat en <le 
Staatsschuld : h'. 7,286,(Yt3,602 84; 1.20 t.h. 
per jaar op deze som . 5,829,51-'J 88 

Som opgenomen in de balans op 25 Juni 
Somme figurant au bilan au 25 juin H)27 fr. i0,3M,067 01 1 1927 . . . . . . . . . . fr. 10,354,00ï 01 

Deuxième semestre de i927: 1 Tureeäe semester 1927: 
Les chiffres correspondants sont : 

Moyenne des avances à l'Et.at : 
fr. 1,998,846,153 85. . . . . . . . fr. 2,498,557 69 

Moyenne des billets de 5 et de 20 francs : 
743,835,025 fr. . . . . . . . . . . 92Q,793 78 

Moyenne de l'encaisse-or, des avoirs en 
devises et de la dette de l'Etat : 
7,800,62'7,313 fr. . . . . . . . . . . 4,680,376 39 

Somme figurant au bilan du 25 décembre 
1927 . . . . . . . . . . . . . fr. 8,108,727 86 

Premier semestre de 1031 : 
Moyenne des avances à l'Etat : 
fr. 1,l16i,793,383 Si . . . . . . . . fr. 

Moyenne des billets de 5 et de 20 francs : 
71!,866,090 fr. . . . . . . . 

Moyenne de l'encaisse-or, des devises et de 
la dette de l'Etat : 
fr. 10,995,239,355 6i 

1,827,241 73 

889,832 61 

6,5ITT,i43 61 

Somme figurant au bilan du 25 juin i93i. fr. 

Deuxième semestre de i931 : 
Moyenne des avances à l'Etat : 
J,450,897,000 fr. . . . . . . . . . fr. 

Moyenne des billets de 5 et de 20 francs : 
701,693,990 fr. . . , . . . . 

Moyenne de l'encaisse-or, des devises et de 
la dette de l'Etat : 
fr. J/1,276,482,571 35 . 

IJ,314,217 Q5 

1,813,621 25 

877,117 49 

Somme Iig urunt au bilan du 25 décembre 
1931 . . . . . . . . . . . . . fr. H,256,628 28 

QUESTION Il, 

Je »oudrni« avoir l'explication du. poste {( Institu­ 
tions de prévoyance 1,? 

<)uelles sont ces Institutions de prévoyance? J<:n 
[aoeur de fJILÎ. cnisieni-eues ? 

Rl!PONH. 

Les Inst ilutions de prévoyance ont été fondées en 
H>08 a, 1 pro fi I d II personne! de ln Bang uc: elles on 1 
pris récemment la dénomination de Caisse de pen­ 
sions. 

CcL orgunismo est régi, ,1 dater du I" janvier 1932, 
par un nouveau règlement qui tient compte, dans les 

De overeenkomende cijfers zijn : 
Gemiddeld bedrag van de voorschotten aan 
den Staat : fr. 1,998,846,153 S5 . . . fr. 2,408,557 60 

Gemiddelde omloop van biljellen vun 5 en 
20 frank : 7113,835,025 fr. . . . . . _ . 

Gemiddeld beloop van den goud- en devie­ 
zenvoorraad en van de Staatsschuld : 
7,800,627,313 fr. . . _ . . . . . . . 

Som opgenomen in de balans van 25 Decem­ 
bei- 1027. . . . . . . . . . . . 

Eerste semester 1\131 : 
Gemiddeld bedrag van de voorschotten aan 
den Slaat : fr. i,46i,703,;383 81. . fr. 

Gemiddelde omloop van biljetten van 5 en 
20 frank : 7U,866,090 fr. . . . , . . . 

Gemiddeld beloop van den goud- en devie­ 
zenvoorraad en van de Staatsschuld : 
fr. 10,005,239,355 61 . . . 

Som opgenomen in de balans op 25 Juni 
1931 . . . . . . . . . . . . . fr. 

929,703 78 

4,680,376 39 

8,108,727 86 

1,827,2'11 73 

8SIJ,832 61 

6,597,143 61 

9,314,217 9'5 

Tuieeâe semester 193i: 
Gemiddeld bedrag van de voorschotten aan 
den Staal : i,'150,897,000 Ir. . fr. 1,813,621 25 

Gemiddelde omloop vau biljetten van 5 en 
20 frank : 70i,61J3,990 fr. . . . . . . . 877,ii7 40 

Gemiddeld beloop van den goud- en devie- 
zenvoorraad en van de Staatsschuld : 
fr. 14,276,482,571 35 . . . . 8,565,889 54 

Som opgenomen in de balans van 25 Decem- 
ber 1931 . . . . . . . . . . . . fr H,256,628 28 

VRAAQ Il. 

Ik :ou de verlûaring uienschen. uan het hoofd : 
u Yoorzieninqsinstelluiqen: H. 

Welke zijn die voorzieningsinstellingen? 'J'en bate 
·van 1vie11 bestaan. zij? 

ANTWOORD. 

De Voorzieningslnstcllingen werden opgericht i11 
1008 ten voordeelc van hel personeel der Bank. 

Zij hebben onlangs de benaming Cl Pensioenkas » 
aa ngcnomen. 

Deze instelling wordt, van af 1 Januari 1932, door 
een nieuw reglement beheerd dal, binnen de wettelij- 
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liurilcs lügaks, des principes qui sont 11 la hase de la 
li)gi<;lnlion sur les pensions. 

Un exemplaire de cc règlement tel qu'il a été 
approuvé park Ministèr« de l'{ndushic, d11 Trnvail Pl 
d<'. la P1·1~voya11cc sociale, Ic 31 décembre -U)31, esl mis 
i1 la tlisposil ion de la Commission. 

QUESTION Ill. 

,1\u compte u Pl'ojits et Perles l>, U. y 11 ré9iilière­ 
m.ent tieiu. postes oni se rapportent tuu« u tnstuutions 
de prévoyance )) : 

a) Un poste (( Porticcpation dans le bénéfices n; 
b) Un poste «Bubsuie», 
a) De quelle façon déierminc-l-on. la participatusn 

dans les bénéfices? 
h) Pourquoi cette participation a-t-elle aé .rnppri­ 

tnée cm hi/an ân. 25 décembre 1929 ~ 
c) Pour quel: motifs cjouie-t-on tLn sub sicle ù cette 

participotion nux bénéfices? Sur quelles hases l'éta­ 
blit-on? 

RÉPONSE. 

a) La participation des lnsl itutions de prévoyance 
clans les bénéfices est prévue par l'article 38 des sta­ 
tuts 2" /) alJribnant 6 % de l'excédent du bénéfice net, 
déduction faite d'un premier· dividende de 30 % aux 
ael.ionnnircs, au personnel ou ;\ des i nstil utions en sa 
faveur. Celle participation a eu lieu le 25 juin 1927 
pour la première fois. La répartition est fixée chaque 
année par le Conseil général. Elle est c11 général 
de 5/6°' directement au personnel el. l/6° aux insti­ 
tutions. 

f-J) Celte dernière attribution a éLi: supprimée au 
bilan c.111 25 décembre ]ü29 e11 raison des circonstances 
et l'cnl.ièrclé de la parl.iciputiou a élL'. répartie directe­ 
ment au personnel. 

c) Le subside inscrit an dd>il du compte (( Profils 
cl. l'crtcs » constitue une subvention de la Banque 
,'gale ;'i environ 12% des traitements d11 persounel fixe. 

C1· sub;;;i,k e~I. accordé rlcpu is la constitution rks 
l usl ilul inus de prévoyance (1908). 

QUESTION IV. 

Au bi/11.n <111 31 décembre 1913, le« immeubles figu­ 
rent pour fr. 22,329,262.90. Le maiériet et le mobilier 
fiyarent pour fr. 1,364,449.62. JI y a d'autres port un 
compte tlcmortissemerü des uvuneubles, ,natfri.el et 
mo/JiJi<ir de fr. 8,719,670.61. 

/,es imrn,euble$, mr,.tél'icl et mooilier Jir1w·ent donc 
en r11alité, au bilan tlu. 31 dfremlire 1913, pour 
fr. (22,329,262.90 + 1,364,449.62) - 8,719,670.91 
:::, Jr. 14,984,041.91. 

f,:n francs d'au.jo11rd'/111i ce!« retwésenle 11ne nuleur 
de jr. 104,488,293.37. 

ke grcmcn, rekening houdt met de prmeipes waarop 
de pensioenwetten steunen. 

Een exemplaar van dit reglement, zooals hel wen! 
gocdgckcul'd door het Minislcrjc van Xijverheid, 
Arbeid en Sociale Voorzorg, op 31 December 1031, 
wordt Ler beschikking Yan de Commissie gesteld. 

VRAAC llt. 

Op de Winst- en v ertiesrekeruno komen gereyeld 
twee hoofden voor, die beirekkiruj hebben Of) de 
Voorzieningsinstellingen : 

a) Een hoofd u Deel in de winst »; 
b) Een hoofd u Toelage ». 
a) Op welke manier stelt men de deelnemuuj in de 

winsten vast? 
b) Waarom werd die deelneming weggelaten op de 

balans van 25 December 1929? 
c) Om welke redenen noeq! meri een toelaae bij 

die deelneming in de winsten? Op uielke aronclsltt!Jf.'.fl 
wordt zij gevestigd? 

ANTWOORD. 

a) De deelname van de Voorzieningsinstellingen in 
de winst, wordt voorzien door artikel 38 der statuten, 
2° b) waarbij 6 l. h. van het voorschot der netto-winst 
na aftrekking van een eerste dividend van 3 l. h. 
voor de aandeelhouders, voor het personeel of voor 
instellingen le zijnen voordeele. Dit deeJcn in de winst 
had voor de eerste maal plaats op 25 .lmii 1927. D,: 
vertleeling wordt ieder jaar vastgesteld door den r\ Î­ 
gemeenen Haad. Zij omval gewoonlijk 5/6 recht­ 
streeks voor het personeel en 1 /6 moi· rh- i11!-lrllingr11. 

b) Deze laatste toekenninsr werd weesrclatcn uil <le 0 l::)l::) 

bulanarckeniug van 25 December 1929, wegens de 
bijzondere omstandigheden, en hel gchcele beloop 
der deelneming werd rechtstreeks uitgekeerd aan hel 
personeel. 

c) De toelage opgenomen in hel debet der u Winst­ 
en verliesrekening » is een l<wlagc van de Bn11k rlir• 
gelijk is aan 12 1.. li. ongeveer van de werkleu van IH'I 

vast personeel. 
Deze toelage word I verleend sedert dl' oprirht i nl;' 

van de Voorxieningainalclf ingen (1908). 

VRAAG IV. 

Op de balans per 31 December 1913, ver.sclâjnen 
de (( bontcqebouusen. » met Jr. 22,329,262.90, het 
<( materieel en mobi.lai.r ,> uoor fr. 1,364,449.62. Er i .. ~ 
anclerûJds een re!ceni.n.!I met 11jschri.j-vingen op gei>ou­ 
wen, materieel. en m.ol>i./air 1ioor fr. 8,719,670.61. 

De r,ebonwen, het materieel en mohi.lai,· komen äu« 
ei.uenli.j fr op de balans per 31 îïecemoer 1913 11001· 

met /1'. (22,329,262.90 + l,364.449.62)--8,7H>,670.61 
= fr. 14,984,041.91. 
ln franken van nn, vcrter1en.11,oordir1t rli,t "''" 

uxuirtie 111m /1·. 104.488,293.37. 
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.4u bilan du 25 juin 1927 (premier bilan publié 
après la stabilisation) les immeubles, maiérie! et 
mobilier ne figurent plus que pour fr. 82,425,378.46, 
soit donc fr. 22,062,914.91 de moins qu'en 1918. 

Immeubles . . . . . fr. 
}fatériel et mobilier . 

98,266,699 53 
4,854,838 i5 

103,121,537 68 
Amortissements. . . . . fr. 20,696,159 22 

82,425,378 46 

Ce montant est inf érieur à la »oleur des seuls 
immeubles de la Banque à Bruxelles et à Anvers qui 
en possède encore plus de 40 dans les autres villes tin: 
pays. 

Malgré la somme infime pour laqttelle ils figurent 
dans les livres, la Banque a continu» à oraiiouer des 
amortissements massifs : 

Op de balans van 25 Jiini 1927 (ee1'ste balans na de 
stabilisatie) komen de gebouwen, het materieel en 
mobilair nog slechts met fr. 82,425,378.46 voor, 
zegge dus fr. 22,062,914.91 minder dan in 1913. · 

Gebouwen . . . . . 
Materieel en mobilair 

. 4-/schrijvi-ngen 

98,266,699 53 
4,854,838 15 

103,121,537 68 
. . . fr. 20,600,159 22 

82,425,378 lt6 

Dit bedrag is lager dan de waarde der bankgebou­ 
wen te Brussel en teAniuierpeti, en er zijn nog meer 
dan 40 gebouwen in de aruiere steden des lands. 

Ondanks het geringe cijfer waarmede zij »oorko­ 
men in de boeken, heeft de Bank niettemin steeds 
massale afschrijvingen gedaan op de gebouwen 

i927. 3,500,000 Hl27. 3,500,000 
i928. 7,000,000 1928. 7,000,000 
1929. 10,000,000 1929, i0,000,000 
1930. 15,000,000 1930. 15,000;000 
i93i. 5,000,000 1931. 5,000,000 

Au bilan du 25 décembre 1931, les immeubles, ma­ 
tériel et mobilier ne figurent plus dans les livres que 
pour la somme de fr. 40,490,659.12, soit donc pour 
irones-or : 5,784,879.87 = 38.6 % de la valeur de 1913. 

Pour quels moiüs la Banque a-t-elle pratiqué ces 
amortissements massifs et absolument anormaux? 

RtPONSE. 

La Banque a eu constamment. pour principe d'amor­ 
tir ses immeubles. Ceux-ci ont une destination spé­ 
ciale. Ils ne sont pas aisément réalisables et pour que 
la situation de la Banque soit aussi liquide que possi­ 
ble, il est désirable que ses engagements n'aient pas 
pour contre-partie des immeubles. 

A titre de comparaison, au dernier bilan publié de 
la Nederlandsche Bank, les immeubles et le mobilier 
sont. portés pour 5 millions de florins. 

QUESTION V. 

Dans les lettres du l°' décemore 1926 ei du. 29 mars 
1927, la Banque fait jigul'er perm; les devises proâuc­ 
iioee de revenus pour compte de l'Etat, les valeurs sur 
l'étranger figurant au 25 octobre 1926 dans l'encaisse 
métallique. 
Pour quels motifs? 

RGPONSE, 

En vertu de l'alinéa 2 de l'article 4 de la Convention 
du 18 octobre 1926, la Banque renonce au profit de 

Op de oolan» van 25 December 1931, komen qebou­ 
wen, materieel en mobilair nog slechts uoor met 
een bedrag van fr. 40,490,659.12, hetzij dus voor 
5,784,379.87 gondfl'an/f = 38.6 t. h. van de uioarde 
voor 1913. 

Om welke redenen heeft. de Bank die massale en 
geheel abnormale afschrifvinç,en gepleegd? 

ANTWOORD. 

De delging van hare vaste goederen was steeds een 
principe van de Bank. Deze goederen hebben een 
bijzondere bestemming. Zij zijn niet licht in geld om 
te zetten, en om er toe te komen dat de toestand der 
Bank zooveel mogelijk op geldwaarden zou kunnen 
steunen, is het wenschclijk dat hare verbintenissen 
geen vaste goederen als tegenwicht hebben. 
Ter vergelijking, kan men nagaan dat, in de laatste 

balansrekening der Ncderlan dsche Bank, de vaste 
goederen en het meubilair met een waarde van 5 mil­ 
lioen gulden worden vermeld. 

VRAAG V. 

ln de brieven van 1 December 1926 en van 
2Q Maart 1927, laat de Bonk onder de rentegevende 
deviezen voo,· Staatsrekening, de uioarden. op het bui­ 
tenland uoorkomeri, welke per 25 Ociober 1926 in het 
meuuü-incasso zijn ondergebracht. 

Om welke redenen? 

ANTWOORD. 

Krachtens de 2• alinea van artikel 4 der overeen­ 
komst. van 18 Oclobcr 1926, verzocht de Bank, ten 
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l"Elul au revenu des valeurs sur l'étranger qui entre- 1 runt l'II compte, coulormémeut à l'arrêté royal de sta- 1 

hilisal iou, pour l'établissement de la proportion entre j 
l"cm:.ii,;,,;c l'i les ('ng-agcmcnls à vue. 

Cd alinéa a Irait aux valeurs sur l'étranger figurant 
d,1ns l'encaisse métallique l1 la date de la stabilisation: 
IP montant en était de fr. 30,2~.773.08 (situation du 
21 octobre 1926), cc qui co •.•. espond i1 la somme de 
Ir. 210.542.235.95, dont question dans les lettres sus­ 
" is,~e., . 

QUESTl~N Vl. 

Duns sa dponse à la question Jlf .19, le Gouverne­ 
ment af firme que hi Cotvoention de 1926 a été correc­ 
tement interprétée. Il af firme aussi que le Commis­ 
soit'e du Couoemement près la Banque Nationale, a, 
scion su mission, fait rapport au Ministère des Finon­ 
ces, sur les mesures <l'exécution de la Convention de 
1026. 
Le Gouvernement ne »ouslmii-i! pas communiquer 

cc rapporl ù to Commission des Euumces ? 

RtPONSE. 

Li's rapports du Commissaire du Gouvernement au 
. Ministre des Finuuccs ne sont pas destinés à la publi­ 
cité. Ils sont du reste souvent verbaux. 

En l'occurrence, Ic Commissaire du Gouvernement 
a all iré l'attention du :Ministre des Finances sur les 
objections qui paraissent pouvoir être faites à l'inter­ 
prétal ion de l'article 4 proposée par la Banque Natio­ 
nale. Ces objections sont formulées dans Ia· lettre 
tie I'Administraf ion de la Trósorcric, n" 305 B. N. de 
f évrier 1927. 

QUESTION VII. 

Duns so réponse à lu question Vl.20, le Gouverne­ 
ment afjirme q11e le Commissaire de 1-'Etat a donné 
son nuis sur lei Convention du 23 .septembre 1931. 

Le Gonoernemcrü ne voudrait-il pas communiquer 
cet aois à la Commissiin: cles Finances? 

RtPONSE. 

Les pourparlers se sont déroulés verbalement entre 
Ic Gouvernement et. la Banque Nationale. Le Cornmis­ 
sa ire d11 Gouvernement a dès le début exprimé un 
avis favorable au fond même de cette Convention, 
pour les raisons reproduites clam I'Exposé des Motifs. 

•.. oordccle van den Staat, aan de Inkomsten van rfo 
waarden op het buitenland die in rekening zullen ge­ 
bracht worden, overeenkomstig het Koninklijk be­ 
s} uit betreffende de stabilisatie, hij de vaststelling 
van de verhouding tusschen het incasso en de verbin­ 
torussen or zicht. 
Deze alinea heeft betrekking op d~ waarden op het 

buitenland, opgenomen in het metaal-incasso op het. 
oogcnbl ik van de stabilisatle: hel beloop c1· van was : 
fr. 30,222,773.08 (toestand op 21 October 1928) het­ 
geen overeenkomt met de som van fr. 210,542,285.95 · 
waarvan sprake is in vorenbedoelde brieven. 

VRAAG Vl. 

ln haar antwoord op vraag Vl.19, beweert de Reqee­ 
ruu; dat de Conventie van 1926 werd verklaard zoools 
't hoort. Zij bevestigt eveneens dat de Situüscommis­ 
saris bi.J de Nationale Hank, »olqens: zijn opdracht, 
verslag heeft uitgebrncJÙ bij het Ministerie ·uan 
Financiën, oucr nvuitreqeler: tot uitvoering van de 
Conventie van 1926. 

Gelieve de Heuecring dit »ersùù; ai,ùi de Commsisie 
»oor de Fuuinciën. mede te deelen? 

ANTWOORD. 

De verstngcn door den l:\egeeringscommiss:ùis ge­ 
richt lol den Minister van Financiën zijn niet bestemd 
om Le worden bekendgemaakt. Zij worden trouwens 
dikwijls mondeling uitgebracht. 

T n bedoeld geval, heeft de Regeeringscommissaris 
de aandacht van rlen Minister van Financiën geves­ 
tigd op de tegenwerpingen elk schijnen te kunnen 
aangevoerd worden Len opzichte van de interpretatie 
van artikel 4, voorgesteld door de Nationale Bank. 
Deze tegenwerpingen worden· opgenomen in den 
brief van het. Beheer der Schatkist, N' 305 B. N. van 
Fchrunri 1927. 

VRAAG VII. 

ln haar antwoord op vraag Vl.20, beuieert de Regee­ 
ring dat de Staatscommissaris zijn advies heeft gege­ 
ven over de Conventie van 23 September 1931. 
Zou de Hegeering dii CLdv.ies niet willen meâedeëteti 

aan de Commissie otu: li'inanciën? 

ANTWOORD. 

De besprekingen werden mondeling gevoerd tus­ 
schon de Begccring en de Nationale Bank. De Begee­ 
ringscommissaris liet zich, van af het begin, gunstig 
Hit over den grond zelf van deze overeenkomst, om 
de redenen, in de Memorie van Toelichting opgeno­ 
men. 
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CINQUl~ME StRIE, 

QUESTION t. 

Dans sa réponse à la Question 1/1 (4" .~érie), le Gou­ 
vernement expliqne les tleua. postes qui figurent réqu­ 

. lièremeni au compte II Profits el Pertes », et qui se 
rupportent aux institutions de pré-voyance. 

En comparaïü les bilans de Ill Banque Nationale, on 
constate que le poste " Institutions de pr&vO)'ance n 
doit avoir été alimenté par une troisième source de 
revenus. 

En efjet, voici les trunsfomwlions successives de ce 
poste, avec indication des wl>sides el des participa­ 
tions dans les bénéfices : 

VIJFDE REEKS. 
VRAAQ 1, 

ln huur antwoord op vraag lil (4° reeks) licht de 
Hegeel'iny ile twee posten toe, <lie regelmatig in 
de II Winst- en Verliesrekening n voorkomen en op de 
-ooorzorqsinsteilirujen. beirekkiru] hebben. 

Wanneer men de balansen der Nationale Bank ver­ 
gelijkt, stelt men vast dat rie post II Voorzieningsinstel­ 
lingen •• door een derde bron ·van inkomsten rn.oet 
gestijfd yeworden zijn. 
Ziehier irulenliuul. de eciüereennolqerule verande­ 

ringen ·van dien post, met aanwijzin9 der toelcqen 
en der tleelnemin qen. in de winsten : 

Participation 
Poste nu bilan. dans les bénéüces. Subsides. 

- - - 
Deetnemiun 

1Jalu11slwof1I. il, de uünsten, 1·r.elagc. 
- - 

25 juin HJZ7 . 47,171,531 98 804,764 61 1,686,500 2;') Juni Hl27. 
25 décembre .1927 49,893,325 03 222,060 59 1,439,3(),J 25 December 1927. 
25 juin 1928 . 53,M.2,408 04 û03,513 46 1,481,800 25 Juni 1928. 
25 décembre 1928 66,5t0,100 95 'i44, 139 21) 1,645,000 25 December 1928. 
25 juin 1929 . 71,387,564 64 298,382 l7 1,834,575 25 .Juni i029. 
25 décembre 1920 W,390,081 35 - 1,913,000 25 December 1929. 
25 juin 1930 . 86,8!16,077 58 298,382 17 2,025,500 25 Juni 1930. 
25 décembre 1930 91,151,394 21) 208,382 11 1,085,000 25 December HJ30. 
25 juin H>31 . 06,815,008 51 ~8,382 17 2,135,000 25 .Juni 193!. 
2:l décembre 1931 100,065,53i 82 202,991 t,6 2,135,000 25 December i93i. 

A. - Quelle est celte troisième source de reuenus ? 
B. - J->oLLr quels nioti! s le» rnpport« de la Benque 

sont-ils muets à ce sujet? 

RtPONSE. 

·\. -- Welke is die derde bron van inkomsten? 
B. - Om welf~e redenen maken de oerslcqen. van 

<fr H"nl.- daan,an geen yeway? 

ANTWOORD. 

,\. -- Plusieurs autres facteurs influent évidcm- :\. - Verscheidene auderc factoren beïnvloeden 
ment sur le poste des Institutions de Prévoyance : natuurf ijk den post der Voorzieningsinstellingen : 

a) Différence entre les revenus des fonds publics n) Verschil tusschcn de inkomsten uit. de publieke 
des institutions de prévoyance el les charges actuelles fondsen der voorzieningsinstellingen en derzelver 
de celles-ci; h11 i<ligc lasten; 

b) Versement des retenues effectuées sur les Irai- 1,) Stortingen van de afhoudingen gedaan op de 
tcmenls <lu personnel; wedden van het personeel: 

c) Versement opérés par frais généraux pour con- c) Stortingen gedaan bij algemecne kosten tot hel 
stitution de rentes d'invalidité; vestigen van invaliditeitsrenten: 

d) Subventions extraordinaires accordées lors de la d) Buitengewone toelagen verleend Len tijde van 
péréquation des traitements et des pensions. dl' perequatie van de wedden en pensioenen. 

B. - Dans ses rapports annuels, la Banque ne men- B. - In haar jaarlijksche verslagen, vermeldt de 
lionne pas spécialement. les opérations afférentes aux Bank niet speciaal de verrichtingen houdende ver­ 
postes a), b), et c) ci-dessus; ces opérations sont con- band met bovenstaande posten a), b) en c); deze 
formes aux statuts des Institutions de prévoyance el verrichtingen komen overeen mei. de statuten der 
correspondent. donc simplement. au fonctionnement voorzorg sinstell ingnn en houden dus zonder meer ver­ 
de services d'ordre intérieur. Elle s'est départle de ccttc l hand met de werking .van huishoudelijke diensten .. 
règ]c lorsqu'il s'est agi de points plus directement Zij is van dien regel afgeweken daar waar het gegaan 
intéressants pour les actionnaires, telle la subvention is om voor de aandeelhouders meer rechtstreeks 
extraordinaire visée au littéra d). belangwekkende punten, ab daar is de onder letter cf) 

bedoelde buitengewone toelage. 
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QUESTION Il. 

Dans sa réponse à la Qaestion IV (4° série), le Gou­ 
vernement dil : (( ;l titre de comparaison, att dernier 
bilan pnblié de la Nederùuuisctu: Bank, les immeubles 
et le mobilier sont portés pour 5 millions de florins ». 

Companiison. n'est pâs raison et nous n'avons pas à 
nous occuper de ce qu'on fait ailleurs. ,tlais puisque le 
Gouvernement juge bon de Jail'e la comparaison, i.l 
tuiraü dit la faire d'une façon plus complète: 

La Nederlárulsche Hank possède 20 (vinr1t) immeu­ 
bles qui, «uec le mobilier, sont portés au bilan pour 
5,000,000 de florins, c'est-à-dire pour 72,5 millions 
de [runes bëlges. 
La Banque Nationale de Helgique po.~sècle 42 (qua­ 

mnte-deœr) immeubles qui, avec le muiériel et les 
meuble» sont encore portés an bilan pour40,490,659.12 
f rtuic« belges. Les 42 immeuoles de la Banque Natio­ 
nale se trouvent donc deins le bilan pottr 32 millions 
en moins que les 20 immeubles de la Nederlandse/le 
Bank 

A 1i bilan du 31 mars 1920 de la Nederuuulsche 
Btuik, les immeubles et le mobilier étaient portés pour 
3,504,000 [lorins, Ce poste, au lieu, de diminuer, a 
régulièrement augmenté et au bilan du 31 mars 1929, 
il était porté pour 5,200,000 [lorins . 

il a été ramené à 5,000,000 de florins au bilan clu 
31 ,nars 1930 et il a ét<i nuunierui à ce chif [re au bilan 
a« 31 mars 1931. 

En 1929, l'amortissement a. donc été de moins 
de 4 % el il a été nul en 1930. 
g,i 1929, l!t Banque Nationale de Heluique, par con­ 

ire, ci pratiqué un amortissement de 14 %; en 1930 de 
25 % et en 1931, année au cours de luqueite elle subit 
une perte de 600 rniliions q1i' elle veut endosser à 
l'Etat, elle prntiqrie encore 11n nmorti,ssement de plus 
de 11 %- 

La comparaison, invoquée par le Goussememetü lu.i­ 
même, prouve ainsi. d'une façon· éclatante, que ces 
amortissements u tant qn'anwrtissements )) sont «bso­ 
lumeni inj usii] iab les. 

A. - Le fisc a-t-il considéré ces amortissements 
« comme amortissements ii 011 les a-t-il taxés comme 
bénéfices non tlisiribués ? 

B. - Le Gouvernement consuière-t-il ces amortis­ 
sements a comme amortissements 11 ou. comme une 
réserve spéciale? 

Rlll:PONSE, 

a) Le contrôle des opérations fiscales s'arrête r, 
l'exercice 1930. D'après les éléments actuellement en 

YRAA.Ç Il. 

ln tuuu antwoord op 1wac,g IV (4" reeks) zeqt de 
Neyecriny ; 11 Ve,.yelij kin!Jslwi-lJe, weze yezeyll dat, in 
de laolsi beketulqemaakte l.!ùluns ·van de Nederland­ 
se/te Bank, de onroerende goeduen en het mobilair 
voor 5 millioen gulden zijn itujeschreuen ,,. 

Een ·vel'gelijking bewijst nog niets, en wij hebben 
ons niet te bekommeren met hetgeen elder« -wordt 
yedaan. Doch, daar de Heueering het gep"st uuult de 
»erçeli} lûny te doen, luulde zij dezelve vollediyer 
moeien doen. 

De Nederlandse/ie Hank bezii 20 (twintiy) !f<:l>ou­ 
wen die, met het moblluir, op de balans staan -voor 
5,000,000 quulen, dat wil zeggen voor 72.5 millioen 
Belgische frank. 

De Nationale /Jnnk vun Belyië bezit J2 (twee e11 
t•eertig) gebouwen die, met het materieel en het 
mobilair op de balans komen 110or 40,490,659.12 Bel­ 
gische jrank«. De 4-2 r1ebonwen van de Ntuunuile 
Bank ·van Ùclgië komen. du» op de balans voor 32 mil­ 
lioen minder dan ile 20 gebouwen wm tie Nederland­ 
sche flank. 
ln de balans van 31 Malu·t 1920 van de Nederland­ 

sche Bank stonden ae gebo1iwen en het mobilair 
iruteschreven. voor 3,694,000 oulden. Deze post, in 
slede van te uerminderen, verhoogde geregeld en in 
de balans van 31 Maart 1929, werd hij voor 5,200,000 
uulden qeboekt. 
Hij werd op 5,000,000 gulden gebracht in de b"'lans 

uun 31 Macù·t 1930 en op <lit cijîer r1elrnndhaafcl in de 
balans van 31 Maart 1931. 
ln 1929, w(ls de cifsch,-ij-oiny dus beneden 4 t. h, en 

in 1930 was ze nul. 
ln 1929, heeft tic Nationale Buni: van Beùui: deuren­ 

teyen ew ufschrijvi11y oedaan ·van 14 t. h., in 1930 
vcrn 25 t. Ii., en in 1~31, in uieik. jaar zij een vCl'lie:. 
van. 600 miliioen. onclerginy dat zij op den ruç ·var, 
den Suuü wil schuiven, deed :ij nou een cifschrij-viny 
van meer dan 11 t. h. 

De door de Uegeeriny zelf aangevoerde vergelij­ 
king bewijst aldus zonneklaar, dat deze af schrijuin­ 
gen « els afschrijvinyen » tioeqenoamâ niet te billij­ 
ken zijn. 

A. -- /leeft de fiscus tle:e afschrijvingen be­ 
schouwd « als afschrijving ,,, of heeft hij ze aange­ 
slagen als niet uitgedeelde winsten? 

B. - Beschouwt de Beyeering deze afschrijvingen 
c« als afschrijvingen n of als een speciale reserve? 

ANTWOORD. 

n) DP- contrôle over 'de Iiscusverrichtingcn houdt. 
op bij het dienstjaar 1930. Volgcus de thans in huur 
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sa possession, le service compétent fournit les ren-1 bezit zijnde elementen, verstrek! lie bevoegde dienst 
selgnements ci-après : onderstaande inlichtingen ; 

ANNEES. 

Bilan 1928: 
Accroissements 

96,515,823 38 
i,i03,759 60 

97,619,582 98 a. i,i03,750 60 
Amortissements déduits de 
l'actif. . . . . . . , i,257,145 60 b. 9,000,000 » 275,93!) 90 

Bilan i929: 
Accroissements . 

96,362,437 38 
1,877,510 i2 
------ 
98,239,947 50 a. i,87'7,510 i2 

Amortissements déduits de 
l'actif . . . . . . . . 2,576,952 i2 b. i3,500,000 ,, 469,377 53 

.JAREN. 

Balans 1928 : 
Vermeerderingen. 

Afschrijvingen afgetrokken 
0,827,819 '70 van het activa. 

Balans i929 : 
Vermeerderingen. 

Afschrijvingen afgetrokken 
14,908,132 50 van het activa. 

Bilan 1930: 95,662,995 38 

b) En dehors du point de vue fiscal, le Gouverne­ 
ment n'a pas contesté aux opérations le caractère 
d'amortissement. 

SIXll':ME SÉRIE. 

QUESTION 1. 

Dans sa réponse à la Question l (5° série), le Gouoer­ 
nemeni déclare << qne l(i Banque ne mentionne pas 
spécialement les opérations afjérentes aux postes a), 
h) et c) parce que ces opérations correspotuletit sim­ 
plement au fonctionnement de sercices d'ordre inté­ 
rieur. /We ne s'est clépartie de cette règle, dit le Gou­ 
vernement, que lorsqu'il s'est aoi. de points plu» 
directement intéressants pour les actionnaires, telle la 
siuroeniion. extraordinaire visée cm Iiüéra d) n. 

Dans les rapports pr·ésentés cw.x assemblées géné­ 
rales, nous trouvons régulièrement la mention sui­ 
vante : 

<< Les frais (Jénéraux d'administration se sont éle­ 
vés à ... Tl fant a/outer à ce clûffre le dl'oit de timbre 
sur la circulctioti des billets et le subside aux institu­ 
tions de prévoyance établies en faveur du personnel n. 

Null« part oûteur« on ne trouve, clans les rapports, 
d'autres mentions. 

D'autre part clans sa réponse à la Question Ill 
(4° série), le Gouvernement dit : 

<< Le subside inscrit an débit âu. compte « Profits et 
Pertes >) constitue une subvention de la Banque égale 
à etvcuon. 12 % des treiiemenis du personnel n. 

Balans U)30 

b) Huilen hel lïskaal standpunt, heeft de Bcgeering 
het karakter van afscln-ij viug van de vcn-ichtingnn 
niet betwist. 

ZESDE REEKS. 

VRAAQ 1. 

ln haar antwoord up de ·vmay I (5° reeks), verklaart 
de Reoeeruu; dat << de Btuü: qeer: bij zonde re nie/dino 
maakt van de »errictüinqen. die belrekkiny hebben 
op de hoofden a), b) en c) omdat deze verrichtingen 
eetvooiuiù; verband houden met de werking van huis­ 
hoiuieii] ke diensten. Zif iui] Id alleen af min dezen 
regel, zeq! de Reqeeriru], wanneer het gaal om p1w­ 
ten die meer belanu hebben voor de tuuuleelnoiuler«, 
zooals de buiierujeuiotu: toelaqe bedoeld in Iitier« d) ». 

ln de verslagen vooruelegcl aan de ltlgemeene ver­ 
gader-inaen, vinden uii] reqelmatù; de volaende ·ver­ 
melding : 

<r De aujemeene onkosten van beheer beloopen ... 
Aan dit cijfer dient toegevoer1d te uiortien. het zegel­ 
recht op den biljettenomloop en de toelagen aan de 
voorzorgsinstellingen, opgericht ten voordeele van 
hel personeel. n 

Wij vinden nerqens ondere aanwi,izinaen in de ver­ 
slagen. 

Anderzijds, zegt de Regeering in haar antwoord 
op de vraag lil (4" reeks) : 

(( De toelage opgenomen in het debet van de Winst­ 
en Yerliesrekenuiq miiakt een toelaae tût van de Bank 
geliJ k aan 12 t. h. ongeveer van de wedden van het 
vast personeel. » 
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C'est de ce dernier subside que Jont mention les rap­ 
ports de let Banque et, contrairement à ce qu'affirme 
le Gouvernement, dans sa réponse ri. la Question l 
(5° série), il n'est nullement et nulle part question 
d'une subvention extraordinaire accordée lors de la 
péréq1wtion äes iroitemenis et des pensions. 

La réponse à lrt Question l (5• s,:,·ie) est clone à la 
fois inexacte et incomolète. 
Je voudrais savoi1' : 
a) Quel est le montant des »ersemenis opérés sur 

jrnis yénémux en 1927, 1928, 1929, 1930 et 1931 por11· 
constitution de rentes d'invalidi,té.? 

h) Qttel est le monuint des rnbventions ext,·aordi­ 
noires accordées lors de la péréqwition des traitements 
et des pensions ? 

RltPONSE. 

Les passages des rapports auxquels fait. allusion la 
réponse à la question I, 5& série, sont ceux repris 11 ln 
page 24 du rapport de 1928, 27 de celui de 1929 el 
47 de celui de 1930. 

a) Versements opérés sur frais généraux pour con­ 
stitution de rentes d'invalidité : 

en HJ27. 
en i928. 
en 1929. 
en 1930. 
en i93i. 

. fr. 61,949 
283,178 
/*'72,252 
212,510 
231,828 

b) Montant dm; subventions extraordinaires accor­ 
dées lors de la péréquation des traitements et. des 
pensions? 

Het is deze toelage die in de Bankverslagen ver­ 
meld wordt en, in stl'ijd met hetgeen de negeerin(J 
zegt in haar antwoord op de ·uraag L (5° reeks), is er 
geenszins én nerqens sprake van een buitengewone 
toelage, »erleerui bij de perequatie der wedden en 
pensioenen. 

Het oniuioord op 'Ul'aû.!J l (5" reeks) is dus teoens 
onJuist en onvolledig. 

J k zou willen weten : 
a) Welk het beloop is van de stortinqen. gedaan 

op de oiqemeene onkosten. in 1927, 1928, 1929, 1930· 
en 1931 tot samensteiiuiç van .invaliditeitsrenten? 

b) Welk het beloop is van de buitenqeuione toeui­ 
qen. verleend bij de perequatie der wedden en pen­ 
sioenen? 

ANTWOORD. 

De plaatsen in de verslagen waarop het antwoord 
aan de vraag [, 5" reeks zinspeelt, zijn deze vermeld 
op bi. 24 van het verslag van 1928, 27 van dat van 
1929 en 47 van dat van 1930. 

a) Stortingen gedaan op algemeenc kosten voor 
het vestigen van invaliditeitsrenten : 

in 11)27. . fr. 61,949 
in 1928. 283,178 
i.n 1929. 472,252 
in 1930. 2i2,510 
in 193L 231,828 

b) Wat. is hel bedrag van de buitengewone ~le1m­ 
gcldcn verleend bij de- perequatie van ÎJc wedden en 
pensioenen? 

Pf:RÉ{!UATIO~S Dl!S TR.I ITEMENTS OES PENS! ONS. PEREOUATiE DER WEDDEN DER PENSIOENEN. 

- __._ 
- - - 

en 1928. 9,2TI,024 84 in 1928. 9,2TI,024 84 
en 1929. 690,057 IH 2,500,000 in 1929. 690,057 91 2,500,000 
en 1930. 6,000,000 " 3,000,000 in 1930. 6,000,000 )1 3,000,000 

QUESTION 11. VRAAQ li, 

Don» Sff réponse à la Questi,on ll (5° série), le 
Gouoernemeru déclare que jr. 9,827,819.70 et 
fr. 14,908,132.59 port,1s respeciuoemeni aux bilans de 
1929 et 1930, comme amortissements, ont été taxés et 
considérés par le Couoernemerä au titre de réservés. 
Je voudrais avoir, comme Je l'avais demandé, les 

mêmes renseiqnemenis pour les amortissements por­ 
tés aux bilans de 1927, 1928 et 1931. 

RGPONSE. 

Le renseignement demandé ne peut être fourni en 
ce qui concerne le bilan de 1931 pour le motif indigné 
dans Ja réponse à la question II, (5" série). 

ln haal' oniuioord op vraag Il (5" reel,s), verklaart 
de Reqeeruu; dat [r. 9,827,819.70 en fr. 14,908,132.59 
respectieueli] k overgebracht op de balansen van 1929 
en 1930, als afschrijvingen, door de Regeering als 
reserves beschouwd worden. 
Ik zou nii gaame, zooals ik gevraagd heb, dezelfde 

inlichtin;gen willen over de ajschri.jvingen geboekt 
op de bcuinseti van 1927, 1928 en 1931. 

ANTWOORD, 

De gevraagde inlirhting kan niet verstrekt worden 
wat betreft de balans van 1931, om de reden uiteen­ 
gezet in hel antwoord op vraag TT (5° reeks). 
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Le tableau ci-après contient les autres détails 1 Onderstnande tabel bevat de andere gevraagde in- 

désirés. lichtingen. 

ANNEES. 

Bilan 1926: 
Accroissements . 

!14,595,432 91 
55,375,0:12 95 

Amortissements déduits à 
l'actif . 

99,970,445 86 a. 1,703,746 33 

t,703,746 33 b. 3,!50,000 " 13,8lt3,753 24 

Hiltm 1927 : fJS,266,699 53 

Vente et dommages guerre --1,750,876 i5 
----- 
96,515,823 38 
+ 2,350,602 39 a. 2,350,602 39 

Amortissements déduits à 
l'actif correspondant aux 
accroissements. . . . . -2,350,602 39 b. ü,000,000 " 

IJifrm 1928 : 96,515,823 38 
Accroissements 1,i03,759 60 

97,619,582 98 {/. 1,103,759 60 
Amortissements déduits à 
l'actif . -i,257,145 60 b. 9,000,000 )) 

Bilan 1929 : 96,362,437 38 
Accroissements 1,877,5!0 i2 

98,239,947 50 a. i,877,5i0 12 
Amortissements déduits à 
l'actif . 2,576,952 i2 b. 13,500,000 » 

manquant 
tekort · 

8,990,006 91 

JARE['J. 

Balans .1926·: 
Vermeerdesingen.. 

Afschrijvingen afgetro]ik,en 
. van - het actief., . . ", .. 

Balans 19ZJ. 
Verkoopingen . en,. oorlogs­ schade. . . . . . . . . , ' . 

Afschri] vingen afgetrokken 
van het actief en overeen­ 
stemmende met de ver- 

587,650 60 7,762,951 79 meerderingen. 

Balans 1928 : 
. \I errneerderingen. 

Afsèhrijvingeri aïgetrok ken 
275,939 90 9,827,819 70 van het actief. 

Balans Ù)29 : 
Vermeerderingen. 

Bila» 1030: 95,662,005 38 

Afschrijvingen afgetrokken 
,,69,377 53 14,908,i32 59 van het actief. 

Balans 1930 : 

QUESTION Ill. 

Ie vo11~rai.') avoir la décomposition du compte 
" Frais yénérmu: n au compte (( Profits et Per-tes l> du 
25 juin 1926-25 décembre 1927 et 25 décembre 1931 

a) Traitements du personnel fixe; 
b) Frais d'entretien des bâtiments, etc ... ; 
c) Sninieniions, etc., ciux Institutions de pré­ 

·uoyance; 

d) Divres. 

VRAAG Ill. 

lie zou gaarne de orïtledtn.g hebben van· ël~n<post 
<• Algemeene onkosten n op de Winst- en:·väUes~. 
rekeninq van 25 Juni. '1926, 25 December 01927- ën 
25 December 1931 : 

a) Wedden van het vast personeel; 
b) Otuierhoudskosieti der gebouwen, enz.; 
c) 'Toelage, enz. aan de VoorzorgsTcássen; 

d) Allerlei. 
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RCPONIE. ANTWOORD . 

30 juin 1926. 
. 1a Iuni 19'!6. 

Traitement du personnel fixe . 
Indemnités diverses au personnel 

(allocations familiales, travaux spé­ 
ciaux, intervention dans les frais 
médicaux et pharmaceutiques, d• 
les frais de funérailles, interven­ 
tion dans le service des déjeuners 
du personnel, etc.) . 

Frais d'entretien des bâtiments . 
Compléments de rente aux pension­ 
nés. 

(i,533,172 Il 

:l,570,517 2l 
646/172 35 

215,550 80 

Constitution de rentes d'invalidité. 70,838 10 
Contribution au Fonds de Ja Recher- 
che Scientifique. 

Divers . . . . . . . . . . . t,l,t8,699 83 

25 d6o. 1927. 
'!S Dec.1Ml. 

12,369,716 » 

1,9'13,369 88 
628,952 66 

Aanvullende rente voor gepension­ 
neerden. 

Vestiging van invaliditeitspensioe­ 
nen. 

Bijdrage tot het Fonds voor Weten- 
2,500,000 " - schappelijke Navorsching. 

651,173 85 

25 dtc. 1931. 
i'5 Dec. 19.'JI. 

16,594,4117 » 'Wedde van het vastpersoneeel. 
Verschillende vergoedingen aan het 
personeel (gezinstoelagen, bijzon­ 
dere werkzaamheden, aandeel in 
de medische en pharmaceuttsche 
kosten, in de begrafeniskosten, in 
den dienst van het ontbijt van het 

2,929;984 00 personeel, enz.). 
916,044 53 Onderhoudskosten van de gebouwen. 

f,765,877 87 3,7i3,279 37 Allerlei. 

13,455,250 20 19,859,000 26 24,153,755 89 

1 
1 

Quel est le montant <les impôts payés pur ln Banque : Welk is het bedrag ·van de belostinqeti door de 
Nationale (en dehors des redeoences cl droits de tim- : Nuiionale Bani. betaald (buiten de taxes en zeqelrecti­ 
bre, en dehors aussi dei; impôts à chu rue <lu personnel) i ten, alsmede buiten de /,elastingen ten laste ·van het 
pour les années 1927, 1928, 1929, 1930 et 1931. 1 personeel) over de jaren 1927, 1928, 1929, 1930 

! en 1931 ~ 

I
l Onder iueil: hoofd werden deze belaslinoen i.noe- 
schreven? 

RtPONSE. 1 ANTWOORD. 

Impôts payé!' par la Banque Nationule de Belgique I Belastingen belualrl door de Nationale Bank van 
(en dehors des redevances cl droits rie timbres: en I België (huilen de verschuldigde gelden en zegelrech­ 
dehors aussi des impôts à charg-e d II personnel). l ten, zoomede builen de belastingen ten bezwarc van 

hel personeel). 

QUESTION IV. VRAAG IV. 

Sur quel poste ces impôts ont-ils ét,i imputés? 

Taxi• uuuuelle sur les fonds 
publics admis à la cote des Autres contributions foncières. 

bourses de commerce. provincinles et communales. - - 
J11urLijk.~che belaslinaen t>71 

de ter llandclsbctrrzc ter .lnclerc yro11d•. provi11cialc- 
noteeriru; toe9elaEen pubiiek« en acmeenteueuutmçen. 

fondsen. 

Taxt: protessionnelle 
sur hé né fiers réservés, 

llcdrijfs/Jelaslin!J 
rJ/1 gereserveerde unnsten. 

Année 1927 .... 109,i37 50 284,172 7i - Jaar 1927. 
Année 1928 . 156,550 )) 501,458 55 l,180,590 " Jaar Hl28. 
Année 1929 . . . . 143,950 ,, 311,702 Ó9 2,428,898 )) Jaar 1929. 
Année i930 ... [50,100 )) 310,25! 9i 4,388,386 )) Jaar 1930. 
Année i93i . . . . 149,750 )) i65,5i7 79 6,238,345 )) Jaar Hl3i. 

709,487 50 1.,573,103 00 U,236,219 )1 

Ces impôts ont été imputés : 

a) La taxe annuelle sur les fonds publics admis à la 
cote des bourses de commerce et la taxe profession­ 
nelle sur le compte Prévision fiscale; 

b) Les autres contributions sont. comprises dans les 
frais généraux. 

Deze belastingen werden aangerekend 

a) De jaarlijksche belasting op de ter handelsbeur­ 
ze ter noleering toegelaten publieke fondsen en de 
bedrijfsbelastingen op de. rekening Fiskale Voorzie­ 
ning. 

b) De andere belastingen worden begrepen onder 
de A loemeene kosten: 
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QUESTION V. 

Quelle est la disposition de l'arrêté royal du26 octo­ 
bre 1926 en uerlu. de laqueüe il est alloué à la Banque 
Nationale une bonification de 0,25 % sur la moyenne 
de la circulation de» billets de 20 et de 5 francs repris 
par l'Euu en ueriu. cle l'arrêté-loi du. 26 octobre 1926? 

RtPONSIS. 

Il s'agit d'une disposition légale. . 1 Het gaat hier om een wettelijke bepaliug. Zie hiti1·­ 
Voir à ce sujet Doc. Part. n'' 52 CH. 1927-1928, 1 omtrent Port. Besclt., n• 52 K. 1927-1928, blz. 18 en 

pp. 18 et 65 (crédits supplémentaires) : 11 Par analogie · 65 (Bijcredieten) : 11 Bij analogie met artikel 29 vau 
avec l'article 29 de l'arrêté royal du 25 octobre 1926, hel Koninklijk besluit van 25 October 1926, dat aan 
allouant à la Banque une bonification de 25 centi- de Bank eene bonificatie toekent van 25 centiem 
mes% l'an, pom; frais d'émission sur la fraction de la t. h. 's jaar, voor uitgiftekosten op het deel van den 
circulation correspondant aux avances de l'Etat, il a omloop dat overeenstemt met de Bijksvoorschotten, 
dé convenu qu'une commission de même montant werd overeengekomen dat een provisie van hetzelfde 
serait payée à la Banque pour frais de manutention, bedrag aan de Bank zou betaald worden voor kosten 
d'entretien et de renouvellement des petites coupures van manutentie, onderhoud en vernieuwing der 
circulant pour compte de l'Etat; celle commission se kleine stukken welke voor rekening van het Rijk i11 
calcule sur la moyenne mensuelle des bille Is eff ecti- omloop zijn, die provisie wordt berekend op hel 
vemenl en circulation. maandelijksch gemiddeld bedrag der werkelijk i11 

omloop zijnde biljetten. 
» Le libellé de l'article a été modifi1~ en co111;é-1 » De tekst van dil artikel werd dienovereenkomstig 

q uence, >> gewijzigd. » 

QUESTION VI, 

Dàns sa réponse à, la Question Vil, VI, le Gouveme­ 
ment dit : « Ie suppose par erreur que c'est la com­ 
mission de 1 ° / 00 sur le montant iles opérations qui a 
c3té appliquée 011:r: devises prottn! . .'mnt intérêt pour 
compte de l'Etat ►>. 

Quel a ét(! pour les annùs 1927, 1928, 1929, 1930 
d 1931 le montant de cette com,nission? 
Sous ouel f>Osle du compte cc Profits et Pertes JI 

fiytil'e-t-il ~ 

RËPONSE. 

Commission de 1 "/00 par semestre sur le monlant 
des valeurs sur I'étruugcr dont le revenu va au Trésor 
conformément au ~ 3 de l'article 4 de la Convention 
du 18 octobre 1926, modifié par la dépêche ministé­ 
rielle d11 11 avril 1927 et sur le montant. des devises 
achetées pour compte d11 Fonds spécial. 

MO-W,IYf DE !,A COMMISSION. 

Année i927 
Année i928 
Année !929 
Année !930 
Année H)31 

. fr. 5,325,654 60 
5,004,247 i2 
5,4i6,328 59 
5,266,H0 52 
4,477,393 57 

25,489,734 40 

Cette comrnisaion est comprise a11 compte de H Pro­ 
fils et Perles >> dans k posle (< Escompte belge et étran­ 
ger », 

YRAAQ Y, 

Krachtens welke bepaling van het Koninldijk 
besluit van 26 October 1926, wud aan de Nationale 
Bank een vergoeding uitgekeerd van 0.25 t. h. op het 
gemiddelde van de in-omloop-zijnde biljetten van 
20 en van 5 frank, uielke door den Staat teruggeno­ 
men werden krachtens het Koninklijk besluit van 
26 Oeiober 1926? 

ANTWOORD. 

VRAAG Vl. 

ln haar antwoord op v,·aaa VII, VI, zegt de Beçee­ 
ritu] : 11 Ik veronderstel verlœerdelijk, dat hel de pro­ 
visie van 1 p. d. op het bedrag van de operatie is, die 
toegepast werd op de deviezen uielke interest opbren­ 
gen voor rekening van den Staat ». 
Well.: is het bedrag van die provisie geweest ove, 

de jaren 1927, 1928, 1929, 1930 en 1931? 
Onder welken post van de Winst- en Verliesreke­ 

ning is dezelve te vinden? 

ANTWOORD. 

Provisie van 1 p. d. per halfjaar op het bedrag 
van het. geldswaardig papier op het buitenland 
waarvan de opbrengst naar de Schatkist gaat, over­ 
een komstig § 3 van artikel 4 der overeenkomst van 
18 October 1926, gewijzigd bij ministerieele missive 
van 11 April 1927 en op het bedrag der deviezen voor 
rekening van het speciaal fonds gekocht. 

BEDRAG VAH DE PROVISIE. 

Jaar 1927 
Jaar 1928 
Jaar i929 
Jaar i930 
Jaar i93i 

. fr. 5,325,654 60 
5,004,247 i2 
5,416,328 69 
5,266,110 52 
4,477.393 57 

25,489,734 40 

Die provisie is begrepen in de IC Winst- en 
Verliesrekening 1), post IC Belgisch en Buitenlandsch 
disconto ». 


