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SENAT DE BELGIQUE

SEANCE DU 928 MARS 1922

Rapport de la Commission des Finances, chargée
d’examiner le Projet de Loi relatif 4 la régula-
risation des opérations couvertes par la garantie
de I'Etat en vertu de la loi du 16 mars 1919.

(Voir les n™ 145, 505 (session de 1920-1921) el les Ann purl. de la
Chambre des Reprisentants, séances des 3 el 5 aoltt 1921 ; 1o n® 252
(méme session) du Sénal.)

Présents : MM. DE Basr, vice-président ; DeLaxyoy, Ducastir., HuisMan-
VAN DEN NEsT, LIEBAERT, SEELIGER, SERRUYS, VANDE MOORTELE et
Frangois, rapporteur

MESSIEURS,

Le Projet de Loi soumis au Sénat a pour but :

1° De mettre a la disposition du Gouvernement une somine de
Ir. 104,767,173-91 représentant la perte subie par I’Etat dans les opérations
de crédit autorisées par la loi du 16 mars 1919, spécialement en ce qui
concerne I'emprunt de § 50,000,000 contracté aux Etat-Unis ;

20 D’autoriser le Ministre des Finances & consentir un nouveau déla;
aux firmes industrielles auxquelles une partie des dollars provenant du
crédit ci-dessus a été vendue a charge de restitution dans le délai d’un an
déja prorogé d’une année;

30 De déterminer les conditions de cette prorogation. |

Dans son discours du 3 aodt 1921, a la Chambre des Représentants
(Ann. parl., p. 2481 et suivantes), M. Theunis qualifiait la question qui
était alors soumise a la Chambre, et que le Sénat doit actuellement exa-
miner, de « question extrémement complexe » ..., «des plus épineuse ». ..
M. le Ministre des Finances ajoutait : « que la question met gravement en
cause les intéréts de Pindustrie belge » et que «la situation de I'Etat vis-a-
vis de l'industrie est difficile & préciser parce que des négociations, des
Lractations, des conversations lient, tout au moins moralement, ot jusqu’a
un certain point le Gouvernement. »



La Commmswn des finances du Sénat s’est rendue compte a son tour
de la dlfﬁculte de determlne'  valeur et la portee des engagements invo-
qués par les intéressés et auxquels faisait allusmn dans les termes ci-dessus,
M. Theunis. ,

Il lui a paru en tout cas nécessaire de signaler clairement les erreurs com-
mises, afin tout au moins d’en éviter le retour.

La loi du 16 mars 1919 sur les crédits a Uéiranger, dont le projet de loi
actuellement soumis au Sénat est un corollaire, « autorisait le Gouverne-
ment & garantir contre toutes pertes les groupements bancaires formés a
Pintervention de la Banque Nationale de’Belgique a Ieffet d’obtenir des
crédits a' I’'étranger en faveur des industriels belges et des commercants
pour I'acquisition des matiéres premiéres, machines, outils et denrées néces-
‘saires au relévement économique du pays ». .
~ La limite de cette garantie était fixée a fr..700,000,000, maximum que la
hausse des changes n’a pas permis de respecter.

Pour bien comprendre la portée de cette loi et des opérations qu’elle
était destinée a favoriser, il est nécessaire de se reporter a la situation do
notre pays au lendemain de ’armistice. M. Theunis en a donné & la Chanbre
un tableau saisissant dans sa concision (loe. cit.). On était alors a la période
des illusions ; nous en sommes actuellement hélas, a celle des désillusions. ..
des réalités. C'est pourquoi ces opérations nous apparaissent aujourd’hui
_«tout a fait anormales et incompréhensibles ». '

***

Couverte par ia garantie prévue par la loi du 16 mars 1919, ia Banque
Nationaie de Beigique, agissant, & la demande du Gouvernement au
nom d'un groupement de banques belges, obtint, par un contrat en
date du 15 mai 1919, d’un consortium de banques américaines, un crédit
de § 50,000,000 pour une durée dun an. ,

La Banque Nationale et les banques privées se prétérent a la combi-
naison suggérée par le Goavernement -sans aucune rémunération et la
Banque Nationale supporta entiérement les frais de gestion des divers
crédits étrangers.

Les industriels et commercants, & la disposition desquels devait étre
tenu ie produit de cet emprunt, eurent le choix d’acheter des doliars comp-
tant au cours du jour ou de les emprunter a charge de les restituer a la
Banque Nationaie dans le déiai d’une année. (Le dollar cotait & ce -moment
fr. 6-10.)

D’autre part, dés ies premiéres opérations, les devises obtenues en Amé¢-
rique trouvérent une destination toute différente de.celie prévue par la
loi du 16 mars 1919. Les Départements ministérieis: Finances, Industrie,
Ravitailiement, méme la Guerre et les Affaires étrangéres, s’appliquérent
les fonds provenant du crédit a concurrence ‘de § 30,950,000,

Le Gouvernement assumait la totalité des Ti%ques de change pouvant
vésuiter d’une hausse des cours d'une somme aussi.considérabie de mon-
naies étrangéres.
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« Sperulation! » n'a pas hésibté & s'devier Mo Mechelynek, an cowes o
son diseours & la Chambre, le 3 aolt dernier.

Parmi les industriels, une pavtie acheta des dollars au comptant pour
une somme de § 5,231,311-45. Ces opérations furent liquidées immdédiate-
ment par le versement de la contre-valeur des dollars "au cours du jour,
le risque de change vestant encore une fois totalement & charge de i"Etat.

Mais la majorité des industriels préféra emprunter les doilars & charge
de les restituer dans le déiai dun an. Les industriels soutiennent avoir
été officiellement encouragés a recourir & ce mode d’acquisition.

Ces opérations d’achat & terme absorbérent § 13,818,488-55 provenant
directement du erédit américain et § 1,987763-60 provenant de sommes
remboursées par des preneurs primitifs au cours de "année et remises i la
“disposition de nouveaux emprunteurs.

*La loi de 1919 ne prévoyait aucun payement d’intéréts et de frais par
les emprunteurs; les dollars ®furent confiés aux industriels sous la seule
charge d’un intérét de I /12 p. c¢. par mois, soit 1 p. c. an, alors que i’Etat
payait au consortium de banques américaines un mntérét de 1 p. c. au-des-
sus du taux officiel de ia Federal Reserve Bank, soit 7 p. c., plus diverses
commissions représentant 1 1 /2 p. ¢. Les bénéficiaires d’avances versérent
bien, a titre de garantie, ia contre-valeur en francs des dollars, au cours du
jour de Vemprunt, soit environ 127,000,000 de francs; mais les francs verseés
a titre de contre-partie de ’avance dollars, restérent & la disposition de
I’Etat, qui les laissa improductifs.

D autre part, cette garantie était fixe et non, selon I'usage des banques,
variable en cas de hausse de la monnaie prétée.

L’Etat assumait encore une fois ie risque du change, tout au moins en
cas d’insolvabilité d’un emprunteur.

La derniére opération de prét fut traitée le 30 juin 1920 et s’éléve a
$ 2,226 885-69 au cours de fr. 11-57. « Cette opération, fait observer M. Wau-
wermans (p. > de son rapport a la Chambre des Représentants), a donné
lieu & la remarque qu’au lieu de poursuivre a cette époque l'achat des
dollars en vue d’étre & méme de se procurer les devises nécessaires pour
se libérer & I'échéance, la Banque aurait di appliquer les doliars restitués
entre le mois de mars et le mois de mai 1920 a ces fins.

» Il n’a pas été contesté qu'une telle application était toute naturelle et
imposée par I'intérét bien compris de I’Etat ; mais il semble que la Banque
s'en est trouvée empéchée a raison d’engagements pris par le Gouvernement
de réserver une somme de § 4,500,000 a une firme de métallurgie. »

Le 30 avril 1920, a P’échéance du crédit obtenu aux Etats-Unis, le dollar
-alait fr. 15-75. Le Gouvernement avait a faire face & deux difficultés :

1o Rembourser son emprunt aux Etats-Unis ;

20 Obtenir des industriels le remboursement des dollars qui leur avaient
été prétés on traiter avec eux la prorogation de cet emprunt.

En ce qui concerne les industriels, il leur fut accordé, sans intervention
des Chambres législatives et sous la seule charge de la commission d’un

douziéme pour cent par mois, une prorogation d’échéance jusqu’en
mars 1921.
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Une nouvelle prorogation fait 'objet de Particle 2 du Projet de Loi
soumis au Sénat. Nous aurons & y revenir ci-aprés, '

Quant au remboursement des $ 50,000,000 dis aux Etats-Unis, ainsi que
des intérdts et frais, il fut traité de la facon suivante :

MM. Francqui et Hankar, délégués par le Gouvernement aux Etats-
Unis, réussirent & conclure le 20 mai 1920 avec les banques J.-P. Morgan
et Guaranty Trust une convention en vertu de laquelle fut réalisé un emprunt
de $ 50,000,000, remboursable, par tirages annuels,a 115 p. c. du nominal,
dans un délai de vingt-cinq ans.

Les banques américaines prirent cet emprunt a 91 1 /4 p. c. L’intérét
était de 7 1/2 p. c. En y ajoutant la perte sur le placement a 91 1 /4 p. c.,
il s’éléve &4 8,22 p. c., et en tenant compte de la charge de prime de rembour-
sement & 115 p. c., il atteint 10.30 p. ¢. La charge annuelle est d’environ
$ 6,000,000 que I’Etat belge doit payer, quel que soit le cours du dollar.

Le produit net de I'opération au moment de sa conclusion, représentait
$ 45,625,000.

Pour rembourser son emprunt antérieur, le Gouvernement dut donc se
procurer le solde, soit § 4,375,000 ; il dut y ajouter $ 3,473,230-28, représen-
tant le montant des frais du premier emprunt et ses intéréts échus en
avril 1920.

Les dollars nécessaires pour couvrir ces deux manquants, furent acquis,
de mars a aodt 1920, & des cours variant de 11.975 a 13.655, pour un prix
total de fr. 104,767,173-91. C’est la somme que I'article 1er de la loi propose
de rembourser au Trésor (qui a lui-méme remboursé la Banque Nationale)
par un crédit a ouvrir au Ministre des Finances pour étre rattaché au
Budget général de I'exercice 1920.

Quelle que soit I'opinion que l'on puisse avoir sur cetie opération dont
Vaggravation des changes depuis 1919 a rendu les conséquences fort
onéreuses pour I'Etat, il n’est pas possible de ne pas accorder au Ministére
des Finances le crédit qu'il sollicite pour régulariser une situation acquise.

Mais beaucoup plus délicate est la situation vis-a-vis des industriels
auxquels, en 1919, le Gouvernement conscilla de ne pas se couvrir ferme
des dollars dont ils avaient besoin. L’Etat ne pouvant & I'échéance primiti-
vement fixée d'une premiére année exiger que les industriels lui remboursent
son prét de dollars en se procurant ces devises, sur la base de plus de 15 franes
le dollar, accorda aux intéressés une prolongation de délai d’une année.

Ce terme est actuellement échu ; le change ne sest guére amélioré et le
Gouvernement demande de pouvoir reporter a nouvean I'échéance des enga-
gements de restitution des devises étrangeres & une échéance qui ne pourra
dépasser c¢ing années.

Telle est la proposition primitive faite par le Gouvernement 4 la Chambre.
(Doc. parl., n 145.)

La Commission de ia Chambre, en se raliiant 4 i‘idee de prorogerles délais
déja consentis — pour ie motif que 'obligation de remettre immddiatement
les dollars dus constituerait pour les emprunteurs une charge énorme et
peut-étre ruineuse, en tout cas contraire a 'intéret général — se demanda,
toutelois. xi fa prorogation qui ’'imposait devait constituer une charge sans
compensation suffisante pour les finances de I'Etat,
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‘La Commission estimait que le fait de laisser les débiteurs libres de s'acquit-
ter & la date de leur choix, leur réservait les profits éventuels d’une baisse
de change, en laissant a 'Etat, pour Pamortissement de sa dette & long
terme, tous les risques d’une hausse. La Commission proposa done de
reporter I'échéance & une date fixe; elle ajouta dans 'amendement qu’elle
proposa : « Cette prorogation sera accordée moyennant I'obligation par les
hénéficiaires d’acquitter au Gouvernement le montant correspondant des
intéréts et frais de toute nature que celui-ci a eu ou aura & supporter i

raison de cette prorogation. »

M. Theunis, Ministre des Finances, ne pul se rallier a I'idée d'une échéance
five, sans doute dans la crainte gqu’elle produise, & un moment déterminé,
des demandes considérables de devises sur le marché et une hausse des
cours.

La Chambre se rallia done & une prorvogation «a une échéance qui ne
pourra dépasser le 20 mars 1925 ».

La Chambre ajouta a 'article 2 du projet de loi proposé par le Gouver-
nement un second paragraphe ainsi con¢u : « Cette prorogation sera accor-
dée moyennant 1’obligation par les bénéficiaives d'intervenir dans le montant
des intéréts et frais de toute nature que le Gouvernement a eu ou aura &
supporter en raison de cette prorogation. »

M. Theunis en demandant ainsi « une espéce de carte blanche » estimait
lui-méme que « ¢’était une chose trés délicate ».

Aprés avoir donné un exemple de ia mesure dans laquelie il estimerail
pouvoir traiter avec les industijels, le Ministre ajoutait : « Voild une solu-
tion. Sans doute ce serait une cote mal taillée, une sorte de marchandage ;
mais je ne vois guére qu'un moyen de ce genrve pour sortir de Pimpasse. »

Le Gouvernement se trouve en Lous cas dans une situation dont il
parait difficile de [ui laisser toute la charge.

[l a bien recu comme contre-valeur des dollars une somme d’environ
402,000,000 de francs, mais cette somme, comme nous 'avons dit, est restée
d’abord presque totalement lmpmductlvo et n'a été placée qu ‘ensuite et
pour partie & la Société Nationale de Crédit a Uindustrie ; Etat supporte
done presque totalement ie poids du nouvel emprunt qm couite, nous
F'avons constaté, 10.30 p. e. d'intérét. Il est vrai que ce taux s’applique
d un emprunt de longue durde (vingt-cing ans) contracté par le Gouverne-
ment, sans avis des intéressés qui n’eussent pas admis sans doute de sup-
porter de teiles conditions pour un emprunt & court terme, qui aurait pu
étee moins onéreux, d'aprés M. Theunis.

Le Sénat peut-il adhéver o la solution propusée par le Ministre des
Finances & la Chambre?

Doit-il laisser la liberté au Gouvernement de traiter un autre arrangement
de ce genre? Faut-il pour cela qu'il lui donne des indications plus ou moins
précises? Ou faut-il en revenir au texte primitil‘ du projet de loi qui ne
prévovail aucun patement d'intérét ou de frais par ies industriels et com-
meveants!



)owe% & vnlro Commission.
arrangements onLre le Gou-
: | ssion des dollars a charge de
‘rest;tutmn 11 ne iut certes nuUement questlon, de: charger les beneﬁmalree
de crédit des intéréts, commissions, ete., que ©'KEtat devrait supporter du
chef de'l’ ouvnrture de-crédit- de § a() 000,000 pendant I'année 1919-1920.

Cette omission ne peut &’ e‘q)uquer que par ‘optimisme qui régnait a ce
moment et qui faisait croire que, lorsque les industrieis pourraient rem-
bourser les doliars, "opération serait pour eux teilement avantageuse qu’ils
consentiraient sans doute & faire abandon d'une part minime de leurs pro-
fits de change & titre de dédommagement du service qui leur avait été rendu.
Le Gouvernement d’aiileurs, nous I'avons vu, ne manqua pas de s’attribuer
fa part du lion dans cette opération, qui devait étre si lucrative, en réservant
a ses propres besoins plus de $ 30,000,000 sur-les $ 50,000,000.

L’omission de stipuiation d’intéréts fut maintenue pour le premier renou-
vellement de crédit accordé aux emprunteurs. La chose: était certainement
moins explicabie a ce moment, ou il paraissait plus ou .moins douteux que
Vopération doive encore se solder en bénéfices. 1i eut en tout cas été possible
en ce moment de placer les emprunteurs devant I’ ajternamve ou de se char-
ger d’intéréts, ou de rembourser 1 emprunt

Il semble donc que c’est avee raison que la Chambre ajouta a 'article 2
de ia loi proposée nar ie Gouvernement un paragraphe consacrant le prin-
cipe que les bénéficiaires de crédits auraient & participer dans ie montant
des intéréts et frais que le Gouvernement supportait a raison de la proro-
gation qu’ll leur accordait.

Il sembie méme qu’il eut été logique, winsi que le proposait 'le rapporteur
de la Commission des finances de la Chambre, de mettre totalement a charge
des industriels ies intéréts et frais incombant au Gouvernement pour ia
part du crédit de $§ 50,000,000 qui avait été consaeré & des opérations de
crédit en dellars.

Mais un fait spéciai est venu ébranier le désir de ia Commission d’envisa-
ger plutot Uintérét générai, c’'est-a-dire de I Ftat que les intéréts particu-
Iwrs des industriels.

Il est évident, en effet, que pour agir selon ce prinecipe, il fallait pouvoir
poser & tous les industriels des conditions identiques. Or, un engagement
particulier, écrit et tout a fait en.régle, fut pris le 20 novembre 1919 par
le Ministre des Finances, M. Delacroix, vis-a-vis. de la Société « La
Construction Mécanique, » société coopérative formée par tous les ateliers
de constructions du pays.

Ce contrat accordait & cette société, dés 1919, un délai de cinq ans pour
se libérer, sans stipulations d’intéréts ni de charges quelconques.

D’autres industriels invoquent d’ailleurs des engagements verbaux de
méme nature pris vis-a-vis d’eux par diverses personnalités.

Dans ces conditions, il parait difficile, quelle ue-soit Fopinion que l'on
puisse avoir sur la facon dont ces engagements ont pu étre pris, d’imposer
des intéréts et frais a certains industriels, alors que d’autres en ont été
exemptés.

Il a donc paru a votre Commission que la propositien faite par M. le
Ministre des Finances Theunis & la Chambre, le 3 aott 1921, de lui donner
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pouvow de ne&ocmr 'avo pour obtomr de ceux-ci « une
intervention dans le muntant;gde mtercts et fr(u.s de toute nature que le
Gouvemement a eu ou aura a s upporter », était la solution la plus justifiée
dans les cn‘constanceq actuelyl”é . 1l serait, en effet, difficile & une assemblée
délibérante, au Pouvoir leomlatlf de IIEO‘OGIE‘I"SUI' des conventions variées
traitées par le Pouvoir e\teoutlf

M. Theunis a indiqué- comme lune des combmalsons quil avait envi-
sagées pour I'intervention des industriels, I'arrangement suivant :

Il serait réclamé aux industriels les intéréts & 6 p. c. sur une somme
de 32,000,000 de francs, qui serait la‘ différence entre la somme versée
par les emprunteurs au moment ou ils regurent les dollars remboursables
(127,000,000 de francs) et la somme qu’ils auraient di payer le 30 juin 1920,
si le Gouvernement avait exigé & ce moment le remboursement au cours du
jour (159 millions de francs).

La Commission des Finances croit toutefois devoir indiguer a M. le
Ministre que cette solution lui parait extrémement favorable pour les
industriels. Elle insiste auprés du Gouvernement pour que, malgré la crise
intense qui sévit actuellement, il s’efforce d’obtenir des bénéficiaires des
crédits dollars une intervention plus large dans les pertes lourdes qu’a
subies I'Etat de ce chef. |

La loi du 16 mars 1919 stipule que le Gouvernement fera rapport aux
Chambres sur son application.

M. le Ministre des Finances aura donc 'occasion de faire connaitre au
Sénat les arrangements qu’il aurait pu négocier en vue de-sauvegarder les
intéréts du Trésor, tout en ménageant dansla mesure du possible I'industrie
actuellement si cruellement entravée dans son effort de reconstitution.

Votre Commission vous propose donc, Messieurs, d’adopter le Projet de
Loi tel qu’il a été amendé par la Chambre, ou il fut d’ailleurs voté le 5 aout
dernier, a 'unanimité des 119 membres présents.

Le Rapporteur, Le Président,
A. "FRAN(COIS. - CamicLe DE BAST.





