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Chambre des Représentants

Sessron 1925-19206.

Projet de loi relatif a Passainissement de [a circulation
fiduciaire et a la stabilisation monétaire.

EXPOSE DES MOTIFS

Messieurs,

Dans "Exposé géndéral du Bu(loct pour U'exercice 1926, j'ai
indiqué en ces termes les iddes dirvectrices du plan @ assainis-
sement et de stabilisation monétaires que e présent plu_]t‘t de
loia pour objet de mettre en ceuvre :

LA POLITIQUE MONET *\IT\!

« Nous croyons avoir suffisamment démontré que la politique
budgétaire, la politique de trésorerie et d’emprunts pour 1926,
ne peuvent &kre réalisées qu’avec le concours d'une monnaie
ferme, en ¢cartant définitivement le risque ce toute nouvelle
dépréciation. Nous ajouterons que la politique du maintien des
prix actuellement en cours aboutit a la méme conclusion, cav
i ce point de vue également il Taut éviter pour Pavenir le risque
drane aggravation des cours des changes, avee toutes les
graves conséquences i en résulteraient au point de vue de la
hausse de Pindex et des prix intérieurs qui préeccupe si
legitimement la masse de la population.

«On pourrait étre tenté de reprocher au Gouvernement d’agir
avee précipitation. I wen est pullement ainsi. Ce sont les
difficultés qui se sont précipitcées, et si le Gouvernement n’avait
pas eu Pénergie nécessaive pour les surmonter, il 'y aurait
aujourd hui guune voix pour lui rveprocher son inaction
coupable. ]

« Pour aborder le probléme monétaire, trois conditions
préalables doivent étre réalisées :

«te La solution de Ia question des rvéparations; elle est
acquise par le Pian Dawes, et la part de la Belgique dans les
réparations atiemandes a ¢té détinitivement fixée par PAccord
signé & Parts le L1 Janvier 1925;

«20 [a solution du probléme des dettes interalliées; elle est
acquise par FAccord signé le 18 aoitt 1925 A Washington et
qui regle définitivement la consolidation de nos dettes de
guerre et ’apeds-guerre vis-a-vis des Litats-Unis d’Amérique;

«3e L’équilibre du Budget; il sera acquis si le Parlement
vote d’'urgence les imipdts gui fui sont demandés.

« Ces counditions étant remplies, it est permis de faire ceuvre
constructive, et 'urgence est d’autani plus grande que les
pays ¢ui n'ont pas de, monnaie stable sont clmque jour moins
nombreux et ¢uw’ils sont ainsi plus exposés i la spéculation
malsaine gui, venant de l'intérieur ou de I"étranger, est toujours
préte a tirer protit des malheurs financiers d’un Etat.

« Vers la mi-sepltembre, le Gouvernement s’est trouvé en
présence d'une menace trés séricuse de crise du marché des
changes et du marché des rentes qui,sielles s’étaient aggravées,
auraient compromis toute 'économie du plan financier qu’il
était occupé a délaborer, en ce sens (ue si e Gouvernement
laissait aller les choses, on risquait d’arriver promptement &
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une aggravation du déséquilibre budgétaire et & une augmen-
tation de Pindex des prix, & une baisse du marehé des rentes ef,
linalement, & une crise de trésorerie dont Paboutissement
fatal aurait ¢té Pinflation, ce mal terrible que le Gouvernement
veutl dpargner au piys.

« Rappelons ici un extrait du rapport du Comité des LExperts
du Plan Dawes concernant les avantages «'une monnaie
saine :

« L.es  travailleurs en Dbéndlicieront cgalement, car leurs
vinléréts sont lidés par-dessus tout o la stabilité, CGertaines
» classes de L société peuvent avoir des compensations dans
» Vextraordinaire renversement des fortunes quapporte Uinfla-
»tion; les uns y gagnent, les antres y perdent; mais pour les
» classes ouvritres, Uinstabilité est enticvemient un mal; elle
»u7oflre de compensations d"aucune sorte. A cet dgard, nous
» poivons nous reféver aux idées ¢mises par le représentant des
»ouvriers qui 2 comparu devant nous o Berlin. Parlaut, non
» pas au nom de Uensemble du peuple atlemand, mais simple-
»ment des travailleurs qu'il représente, M. Grassmann déclare
»yue les classes ouvricres allemandes ne pourraient pas sup-
» porter une autre période d’inflation. I Faut qu’elles adressent
»un_appel au monde pour obtenir une monnaie stable qui leur
» peritette daclieter quelque chose avee leur salaire, méme
» quatre seiaines apres quelles PFont rvegu. »

« e pareils troubles dconomiques seraient d'autant plus
désastreux en Belgique que le pays peut & bon droit consi-
dérver ta situalion financiere comme notablement éclaircie,
grice a Paccord signé le 18 aolit & Washington et qui résout
pour la Belgique ce probléne angoissant des dettes interal-
lides, sans quoi il ettt éré matériellement impossible de songer
{ ddifier une ccuvre counstructive et définitive.

» L2instabilité  mrondtaire résulte du  cours forcé. Aussi
a-b-il paru opportun de rappeler el pourquoi le cours forcéd
a CE¢ ctabli et a di étre maintenu; 1a nécessité de recourir au
moyen permettant la levée du cours foreé qui assurera la
stabilité, apparaitea ainsi avec plus d’évidenee.

» Le cours forcé a ¢éte établi en Belgique par Parrdté royal
du 2 apnt 1914, pris immdédiatement aprés Pultimatum de I'Al-
lemagne & la Belgique, et confirmé par la loi du 4 aolit
9L U a dd étre maintenu aprés la guerre, et la cause
unique en est Pordonnance du 3 octobre 1914 donnant au
mack, en Belgique, cours forcd a fr. 1.25.

» Durant Ia longue occupation de quatre ans et trois mois,
d'énormes uantités de biltets allemands’ furent introduites
en Belgique. Aussitot aperés Parmistice, le Gouvernement se
trouva dans Pobligation de retirer cette masse de monnaie
allemande de la civeulation. Comme la France fut obligée
de le faire en Alsace-Lorraine et le Gouvernement du Grand-
Duché de Luxcmbourg sur son propre terrvitoire, le Gouver-
nement belge décida de retiver de 1a circulation les marks alle-
mands lances dans le pays par Poceupant au cours de fr. 1.23.
[échange des marks obligea le Gouvernement i emprunter
A la Bangue Nationale une somme de 5,800 millions, réduite
avjourd hui a4 5,200 millions. Pour aveir e total de la dette
de Ultat envers la Bangue, il faut y ajouter 180 mittions
de la premiéee contribution de guerre qui fut mise, par 'autorité
allemande, 2 chavge de la Banque, de telle sorte que la dette
actuelle de Plstat envers.la Bangue s’éléve a 3,680 millions,
soit environ les trots quarts du passif exigible de la Banque.

» Lo vateur au change du frane belge est aux environs du
quart de sa valeur de 1914, Si la Belgique procédait unique-
ment & une dévaluation, sur la base du quart, Pencaisse de
Ia Bangue Nationale de Belgique, gui est &’environ 350 mil-
tions, atteindrait 1,400 millions. La plus-value d’environ un
milliavd provenant de la dévaluation étant appliquée & Famor-
tissement de la dette de UEtat envers la Banque, cette dette
qui est aujourd’hui de 5,680 willions, serait réduite 2 4,680
millions. Comme le total du passif exigible de la Banque atteint
environ 8§ mitliards de francs (billets et comptes courants),
ce passil auralt comme contrepartie un actif liguide de
41 1/2 p. c. (encaisse et opérations de crédit), te reste, soil
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58 1,2 p.oes ftanl constitué par une créance immobilisée sur
I'titat.

« L sullit de faive ce caleul ¢lémentaire pour counclure gue,
dans ces conditions, il ne pourrait &tre question de revenir
A la situation d'avant-guerre, ¢est-d-dive 4 la converlibilit¢
des billets de banque, avee maintien des cours du change entre
les points dlentrée et de sortie de Vor. Bn eflet, le crddit de
ULtat resterail Lrop préponddérant a la base du billet de banque,
et toutes tes influences politiques agissant sur le erédit de 1"lital
réagivaient sur le erédit du billet. Avee 58 1/2 p. ¢, lnunobili-
sés, le cours toreé du billet est malheurcusement une nécessiteé;
te remboursement a vue du billet par métal ou par cheque,
avee application du  Gold-Exchange Standard, exige que
Pactif de fa Banque soit cowmposé, pour la plus grande
partie, éléments liquides.

» Onasouvent eité les exemples réeents de la reconstruction
finaneitre de IAutriche, de la Fongrie, de UAllemague, de la
Pologne. dMais ces exemples ne sont pas probaats dans notre
eas, parce gue ces pays ont procédé 4 une faillite mondétaire
tolale, & une dévaluation compléte, le plus injuste et le plus
anti-ilémocratique de tous les impdts sur le capital.

» CCest ainsi que, dans ces pays, la dette de Ulitat envers Ia
Banque centrale, caleulée en or, ne représente plus qu’un
pourcentage minime dans Pactif de la nouvelle Bangue " émis-
sion. Fn Autriche, ot la dévaluation se fait sur la base d’envivon
13,000 courcunes-papier pour une couronne-or, la dette de
Iistat & ta Banque ne représente plus cue 15 p. e, de Vactif
de la Banque. En Allemagne, Pamortissement a ¢té complet,
Ia dette de I'litat envers la Bangue a disparu; seulement, il
a fallu présenter aux guichets de la Bangue 1,000 milliards
de marks anciens pour avoir un mark-or nouveau. Jamais on
waurait pu espérer Passainissetnent de la civeutation fiduciaire
par veic de remboursement de la dette de Plitat eavers la
Banque, tant la dette de ULltat présentait des proportions
dénesurdées.

» Hleureusement, dans notre pays, le mal est loin d'étre aussi
grave.

» A présent que la majeure partie des dommages causés par
L guerre est réparde, et que la Belgique a recouveé sa capacité
de production, le Gouvernement est convaineu de Uinteérét
qie prisente une pelitique énergique auw point de vue de
Passainissement de la circulation fiduciaire.

» Pour lever e cours fored et instaurer la convertibilité des
billets «e banque dont le corollaire immddiat est la stabilité
des changes, nous nous trouvens dans fa nécessité de faire
uit gros emprunt extérieur, Uemprunt intérieur devant tre
réserve a la consolidation de la dette flottante.

_» D7autre part, le remboursement i la Banque par ta voie
'un emprunt intérieur, aménerait une déflation brusque qui
aurait comme conséquence une crise industrielte et te chémage,
tandis que Pemprunt extérieur, dont Ie produit servira 2 rem-
bourser la Banque, aura pour efiet de maintenir le statu quoe
dans Ia circulation en substituant & Ia partic immobilisée de
Pactif de la Banque des devises or qui assureront la liquidité
du billet et diminueront d’autant la part de PEtat dans le
crédit de ce billet. ‘

_ »Quant & Pobjection du cotit d’un cmprunt 4 intérét destiné
i renmthourser la dette de Flitat 4 la Banque qui ne rapporte
pas d'intérét, qwil me suffise de rappeter ce que Leroy-Beaulieu
eerivatt & ce sujet :

« Quant aux Gouvernements des pays & cours foreé, ils
»perdent sur tous leurs achats au dehors, sur tous leurs Iiaie-
»ments au dehors;si lon caleulait quel est Ie montant des ditlé-
»rences anouelles dont ils sont ainsi grevés, on verrait que
»souvent ces dépenses dépassent les économies quils font sur
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» les intéréts des sommes gu'ils se sont procurdées par les
» Cruissions de billets. »

» M serait prématurd de vouloir, dés a présent, fixer définiti-
veent par la loi le poids d’or que représentera nolre unitc
monétaire, et il est préférable de laisser & Pavenir le soin de
réaliser le cours de la dévaluation qui correspondra au rétablis-
sement ceonomique et financier du pays.

» Une raison d’opportunité¢ commande de ne pas procéder
& ta dévaluation légale du franc belge.

o Ge qu'll faut actuellement, ¢’est supprimer les mauvaises
chances, ¢est-d-dive supprimer le risque d'une nouvelle
dépréciation.

» Mais il ne fant pas perdre de vue qu’il existe encore unc
certaine différence entre le pouvoir d’achat intérieur et exté-
ricur de notre monnaie, et cette différence réagit favorablement
sur Ia capacité d’exportation de notre industrie. Toutefois,
cette différence entre les deux pouvoirs d’achat est graduelle-
ment réduite avee la hausse de Pindex des prix. Mats il serait
tout 4 fait prématuré de prendre des mesurces définitives avant
que la supériorité du pouvoir d’achat intérieur sur le pouvoir
Wachat extérieur du frane ait été dliminée par les facteurs
naturels de Péquilibre économique.

» Doue, pas de dévaluation égale inminédiate, mais stabilisa-
tion. Ce sera un stade intermédiaire, mais un stade indispen-
sable.

» Cette stabilisation peut étre véalisée par la voie d’un rem-
bourscmment de 3 milliards & la Bangue sous forme de cession
de devises, moyennant c¢uol le Gouvernement a assurance
que la Bangue est préte a prendre la responsabilité de rem-
bourser ses billets & vue a4 un cours de change qui sera fixé
par arrété royal pris en Conseil des Ministres. »

li"

Une autre condition essentielle de Ia stabilisation monétaire
consiste dans Péquilibre de Ia balance des comptes.

Iincore que d’aprés des spécialistes éminents, cette condition
ne présente qu’une importance secondaire, du fait qu’elle est
presqgue toujours acguise moyennant Uobtention d’un emprunt
extéricur & long terme ct de U'équilibre budgétaire, il y a lieu de
sy arréter ici quelques instants. :

I est & peine besoin de vappeler tout @abord gquil faut
distinguer :

1o La balance commerciale, qui résulte de la comparaison
des importations et des exportations du pays:

2¢ La balance des paiements, qui résulte du mouvement
réel des capitaux, comprend la balance commerciale et déter-
miine le cours du change;

3¢ Labalance des comptes, qui ne coineide pas toujours avec
la précédente et résulte de la comparaison de toutes ncs
créances et de toutes nos dettes, quelles qu’elles soient. Ille
cornprend notamument "ensemble des aveirs que nos natio-
nartx, dans Vexpectative, laissent provisoirement & I'étranger.

Ein principe, Iétablissement précis de la balance des comptes
d'un  pays est une impossibilité matérielle & raison de
la diversit¢ et de Uinsaisissabilité des dléments qui Ia
composent. Tenter de dresser ici notre balance des comptes
serait faire wuvre plutdt académique. Dans un domaine aussi
vaste et aussi complexe, on ne peut que retirer des impressions
’une série d'indices.

A cet égard, si nous examinons notre balance commerciale,
un des principaux ¢iéments de Ia balance des comptes, nous
constatons qu'elle est plus favorable & 'heure actuelle quen
1913, Le tableau suivant, en quantités et en valeurs, apporte
la preuve de cette assertion.
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EXTERIEUR PENDANT
BT 1925 (huit premiers

BALANCGE DU
LIS ANNIELRS

COMMERCL

1913, 1923, 1924
mois).

( Valeurs (raduites en or au cours moyen annuel du dollar.)

(1) Trafic de o Belgique sculemecnt

périodes,

(':[)111;5 En moins o en
moyen | IMPORTATIONS EXPORTATIONS pour les valeurs
Année| anuuel exportations des exp.
du aux
dollar | Quantités | Valeurs | Quantités | Valeurs | Quantitéds | Valeurs imp.
Tounes | dille fr. Tonnes | Mille fr. Tonnes | Mille fr.
LOE3. .1 0. 18 |32,656,28315,049,859120,885,182(3,715,814}11,771,10L[1,8341,045] 73.58
(1)
1923, .1 19.37 J26.,603,129:3.533 ,111116,974,341}2,602,065] 9,628,788 931,046] 73.65
ilﬁ)‘}:l.. 2179 133,391, 89441,181,800)20,156,80113,313,999]13,238.093] 867,861} 79.25
i (2)
025, 1 20,49 121,612, 115]2.8:40,519]14,033,419|2,307,947) 7,606,996| 532,602} 81.25
8 mois

pour 1913. Tralle de¢ 'Union Belgo-Luxcmbourgeoise pour les autres

) Chitfres provispives (pottr 1921 b huit premiers mois de 1995).

En 1913, nos importations atteignaient 5,049,859,000 francs-
or; nos exportations, 3,715,814,000 francs-or, soit un excédent
d'importations de 1,334,045,000 francs-or. Le pourcentage des
exportations aux importations d¢taik de 74 p. c. environ.
Pour les huit premiers mois de 1925, nos exportations atteignent
8L p. c. de nos importations. Le déficit de la balance commer-
ciale, de 1,334,045,000 francs-or en 1913, passe 4 867,861,000
franes-or en 1934, Le progrés est margquant et Pon peut dire
avec certitude que la balance commerciale influe moins
quwavant guerre sur la tenue de notre balance générale.

Quant aux autres éléments de la balance des comptes, nous
en somimes réduits aux conjeectures.

11 faut considérer cependant ue du chef de Paugmentation
de notre flotte marchande, les frets payés i la Belgique se sont
sensiblement accrus. Les dépenses effectuées dans le pays par
les étrangers et les salaires payés & nos ouvriers travaillant
au dehors sont également fort importants, méme si 'on tient
compte des éléments de méme nature qui agissent én sens
mverse.

D’aytre part, si le capital belge & ’étranger a fait de lourdes
pertes, notamment en Russie, ces pertes doivent se trouver
compensées dans une large mesure par les revenus que la
Belgigque tive des richesses naturelles de la Colonie. Il ne
parait pas douteux, d’aillewrs, que d’importants avoirs belges
se soient constitués au deld des frontitres, 4 la suite de la
dépréciation mondétaire. .

En cffet, notre balance internationale des paiements est,
depuis plusieurs années, faussée par la fuite du franc, résultant
du mangue de confiance que trop de Belges ont dans 'avenir
de leur monnaie. Si le pays est pauvre en disponibilités inté-
rieures, il est riche en disponibilités extérieures, car c’est un
tait incontestable que 'évasion des capitaux a P'étranger a
éré réalisée sur une trés grande échelle. .

Ce n’est pas le simple contrdle des changes ui pourra
Pempécher. Les multiples expériences tentées par des gouver-
nements étrangers aux abois : Allemagne, Autriche-Hongrie,
Polegne, ont démontré que le contrdle Iégal des changes, fut-il
le pius serré, n’a jamais arrété la chute d’une devise, ni amélioré
la situation financi¢re de PEtat. Ce qu’il faut, ¢’est s’attaquer
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A la racine du wal, en prenant les mesures (ui s’imposent pour
redresser uie conltinnee publique ébranlée. i

Qu’il.nte soit permis de vappeler iel un extrait du Rapport
du second Cowmité d’experts pour UAllemagne, (ue jeus
Phonneur de signer @ Parvis, e 9 aveil 19244, avee MM Me Kenua,
Robinson, Laureut-Atthalin et Alberti:

« D’uue mwanitre géndrale, Pévasion des capitaux, pour eni-
ployer Uexpression usuelle, a ét¢ provoquée en Allemagne par
les Tacleurs ovdinaires de ce phénoméne. L'évasion a ¢t¢ amende
avant tout par ce lait que e Gouvernentent n'a pas mis son
budget en ¢quilibre, situation qui a fait naitre, comme covol-
Taire, 1n nécessité de contracter de gros emprunts et d’assurer
Ies paiennents par la création de papier-monnaie, L7évasion s”est
alors développée sous Uaction des spéeulateurs et des capita-
listes eftrayds, qui ont échangd leurs marks contrve des devises
ftrangéres, pendant que les exportateurs de marchandises
conservaient a I'étranger tout ce qu’ils pouvaient y laisser du
produit de leurs ventes. _

» IZinsucees  des proeédés, tant anciens ue nouveaux,
cmployés pour arréter Pévasion des eapitaux, prouve cue
forsqu’il v o une prime aussi forte A la rdéussite de Vévasion,
fa législation vestrictive est en fin de compte inellicace. Aucune
des dispositions de la tei, aucune des sanctions rigourcuses
prévues par clle nont réusst soit 2 empécher Pévasion des
capitaux, seit a les faive découvrir dans leur refuge 4 U'étranger.
Nous croyons que le résultat et été le méme, que le Gouver-
nement edt ou non fait de son mieux pour appliquer les lois
et reglements.

» Nous estimons cue le seul moyen d’empécher les capitanx
de sortic d’Allemagne et de les encourager 4 y rentrer est de
suppriner la cause qui a provoqué leur exode. Il faut que
Pinflation soit areétée ’une facon définitive. Siles émissions
tle monnaiec sont strictement maintenues dans les limites
réelles des besoins du pays, déterminés sur la base d’une valeur
stable, les Allemands possédant des capitaux a I’étranger se
sentiront assurés de ne subir aucune perte en les rapatriant:
les spéeulateurs ne pourront plus espérer fFaire des béndfices
en vendant des marks. L'exemple de UAutriche nous a déja
montre comment, lorsque la monnaie est & peu prés stabilisée;
les exigences du commerce extérieur tendent A ramener les
saldes existant a I'étranger.

» Les lois restrictives qui se sont, en somme, montrées
impuissantes & empécher Pexportation des capitaux, deviennent
superflues dés lors gue disparaissent les raisons de les éluder.
Les lois qui prétendraient rendre obligatoire le retour de ces
capitaux ne pourraient dailleurs que produire Veffet inverse.
e celui qu’on pourrait en attendre.

» La question de la méthode & suivre pour assurer & PAlle-
magne une monnaie suffisamment stable est lice 4 la question
géndrale de Féquilibre budgétaire ainsi qu’a celle de Vinstitu-
tion d'une Banque d’émission sur une base saine. » i

A mon sens, ces considérations s’appliquent également a
notre situation, et comme notre balance commerciale est
actuellement semblable a celle que nous avions avant la guerre,
a balance générale des palements sera naturellement équi-
librée en supprimant par des faits ce nangue de con-
fiance dans avenir du frane, qui, ainsi qu’il a été dit préeé-
demment, constitue un facteur faussant complétement la
balance générale de nos paiemients avee Pétranger.

***

I me reste, Messicurs, & vous donner les explications qui
seront utiles afin de fixer le sens de chacun des articles du
projet de loi. :

ARTICLE PREMIER.
Emprunt.

~La destination e Vemprunt le distingue de ceux que e
Gouvernement est autorisé & contracker en vertu des lois
budgdtaires et auxquels s‘applique la loi du 12 avril 1924, i
permet d’exondrer les préteurs étrangers des impots pergus
en Belgique sur les valeurs mobilitres. Il est nécessaire d’étendre
4 Pemprunt monétaire el bénéfice de cetke disposition. o
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Les préteurs doivent trouver dans la loi, qui est & la base
du contrat passé par eux avece PLtat, la garantic du service
végutior des inlérdts of de Pawmortissement @ telle est la portée
du dernier  alinéa de PUarticle  1er Les charges intégrales
de Uemprunt seront portées aun Budget de la Dette publicque
el awront, par conséquent, leur couverture dans les Voies et
Moyens du Budget géndéral,

AMais ces charges rencontreront une double compensation.

La premicre se traduira en chiftres précis. Elle résultera,
d’abord, de Péeonontie anunuelle de 7,200,000 francs dérivant
de Uannulation des 480 millions (’obligations 4 1 1/2 p. c.
de [a Dette interprovinciale,

Le vemboursement ou la conversion des 1,867,800,000 {rancs
de bons de caisse 45 p. ¢ qui formaient Pautre partie de cette
dette se sont achevés le 10 septembre dernier (1), Ainsi sera
complétement effacée de nos Budgets la trace apparente des
prétenduaes contributions de guerre imposédes par I"Allemagne
au pays envahi et dont la Dette interprovinciale était nde.
Sous le changement de ligure, nous n'en continuerons pas
moins cependant - - faut-il le dive ? - d’en supporter Uinjuste
poids.

A Péconomie de 7,200,000 francs dont il vient d’&tre parlé
s’ajoutera, ainst qu’il sera expliqué & propos de article 5. le
produit variable du stock de devises que Uemprant servira
a constituer,

Cette atténuation directe et visible de la charge financi¢re
inhérente & Femprunt, pour appréciable qu’elle soit, n’est rien
cependant au regard des vépercussions heureuses ue Popé-
ration «("assainissement exercera sur PPéconomiec budgdétaire en
géndral, désormais soustraite aux troubles intolérables causés
par Pinstabilite monétaire; 1a réside une compensatiou indi-
recte, nownr traduisible en chiffives définis, mais dont il est
permis de dire quelle annule le poids de Pemprunt.

ARTICLE 2.
Levée du cours forcé,

Le cours fored des billets de banque est la marque essentielle
d'un état mondétaire anormal. La guerre 'a imposé 4 la Bel-

(1)

Convertis ] Remboursés

Montaut Capital en en espéces
hes Série Fehéanes nomibal bong b
emprunts & 5 ans I'échéance

|
!
300, 000,000)  Lre 10 décembre 1923 150,000,0008 34, 100,000 115,900,0001
300, 000,000) 2me §10 mars 1924 130,000,000 26,850,000 123,150,000
6, 250, 0008 1 10 juin P92 182,500,0008 24,930,000] 147,550,000

l.‘iti!i, 250,0008 20e R septembre 1924 183,730,000 37,700,000 146,050,000
i
SO 000, 0007 1R 10 déeembee 1924 120,000,000 18,300,000F 101,500,000

453, 100, 000) 10 . 187,750,000f 27,700,000 160,050,000
?-150,000,000 swe § {0 mars 1925 120,000,000f £6,600,000} 73,400,000
“I:z&;‘wn.ooo 2me Id. 105.350,000f 57,650,000] 137,700,000
!tso‘oun,()oo me 10 juin 1925 120,000,000} 58,500,000 61,300,000
!:;93,7.-10,000 1t k. 198,500,000f 76,650,000f 121,850,000

I .
|
I-LSU ,000,000F dwe § 10 septembret925 120,600,000F 73,300,000 46,700,000

‘398,750,()()0 2me Id. 139,950,000} 79,200,000 60,750,000
i

Totoux. . .§1,867,800,000§371,700, 000, l,?OG,lO0,00d
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gicque, de méme quaux autres nations engagdées dans le contlit.
Jab déja rappelé les  motifs  qui ont empdché  Jusqu’ici
de Pabolir : chacun sait gue Pempoisonnement de notre
circitlation par la monnaic allemande est la seule cause de cet
¢lat de choses, L2LLat n'a pu rembourser encore uw’ une partic
relativement faible --- 600 miltions - - des 5,800 millions
Qavances que PInstitut d’émission o dit lui consentir en vue
du retrait des marks, TCemprunt va lui permettre de dégager
ta situation dans une mesure suflisniument lavge pour rendre
au billet une base stable ¢t Uassurer conlre de nouvelles
dégradations.

La Bangue Nationale reprend le paiement a vue, le couwrs
fored disparait.

ARTICLL 3.
Régles pour le paiement  vue des billels.

Le taux d’aprés lequel saccompliva la stabilisation au nio-
ment o ta Banque se trouvera, grice d lemprunt, nantie des
moyens propres a la réaliser, sera néeessairenient en fonction
des conditions éeonomiques du monent.

Les mesures transitoives auxquelles le Gouvernenient a pris
sue lui de recourir, dés Uinstant ol sa résolution dagiv fut
unanimement arrvétée, permettent de prévoir que cette situation
ne sera pas modifide sensiblement, au terme du délai qu’im-
pliquent la mise sur pied et adoption par te Parlement du
plan  d'ensemble 2 Paccomplissement  duquel  tient, sclon
nous, le redressement mondtaire. Comme on le sait, les grands
Elablissements  financiers de Pétranger avee lesquels sest
élabli U'accord de principe au sujet de Pemprunt, ont consenti
ala Banque Nationale, sous la garantie de UlZtat,des ouvertures
de erédit qui, venant rvenforcer les réserves de change laissées
par nos récents emprunts en dollars, la mettent A mame,
pendant cette période de quelques semaines, de préserver
notre devise contre les remous spéeulatifs.

Le  Gouvernement et préféré Jaisser  aux  Chambres
le soin de statuer, non seulement sur le principe, mais sur [a
base mime de la convertibilité des billets. Que si les circon-
stances lul créent inéluctable obligation de demander délé-
gation en cette délicate matiére, du moins entend-il entourer
la déeision des garanties propres 2 rassuver les esprits : accord
aver I'Administration de la Banque, dont la respousabilité
esk ict capitale, forme solennelle de I'arrdté voyal d’exécution,
qui sera (délibérd en Conseil des Ministres.

L’éventualité que le Gouwveraem:at entead edijaver, ¢t
siste essentiellement dans la suppression de toult risque d’une
nouvelle dépréciation e la monnaie.

Reste 0 exposer la raison ’8tre des marges (ue prévoit
la loi au deld et en dega du taux de stabilisation.

Le cours de stabilisation qui sera fixé par larrété rdyal
déterminera le prix en francs belges de fa quantité de métal
précieux contenne dans les diverses monnaies au pair de l'or.

Le prix ’achat et de vente des devises: évoluera néces-
sairement, dans les limites des gold-points, autour de ce cours.

Alnst gquwon le sait, la majoration éventuelle correspondra
aux frais de transport et d’assurance d’une exportation d’or,
de mwéme que éeart inférieur représentera les frais qui grévent
une importation de lingots.

La Banque pourra néanmoins, d'une part, si elle tient 2
garder intacte sa réserve d'or, vendre des devises au cours de
stabilisation; d autre part, si elle ticnt & renforcer son encaisse
devises, acheter des devises au manm: cours.

Les oscillations de cette double encaisse, ainsi que les circon-
stanecs éeonomigues du moment, déterminerent sa ligne de
conduite.

ARTICLE 4.
Ajustement du bilan de la Bangque Nutionale.

Les dispositions qui précédent impliquent néeessairement
unie réévaluation de Uactif de la Banque Nationale, un ajuste-
ment de ta couverture des billets, autre que les portefeuilles
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escompte et davances, aux conditions nouvelles du paiement
{ vuae.

Loencaisse métallique, le porlefenille devises-or figureront
dans fa situation de ta Banque pour fa valeur véelle, en franes,
que leur assigne le marehé internalional et que le présent projet
a pour essence de metlre en pratigue. Le respeet de la idgalité
cpfehail jusqu’ici de procecder A cette mise au point, qui cdt
cependant vefléte Ta viérité des choses @ Pabolition du cours
fored Hide o fixation d’une nouvelle base or pour le paieent
A vue des hillets, va permettre d ta Bangue de dresser un bilan
adéquat a [a réalitd.

On trouvera en annexe deux tableaux montrant fa situation
de la Banque au 29 octobre 1925 telle quielle a ¢b¢ publide
el telle qquelle se TOU présentée aprés rédvatuation.

Dans Uanalyse de Uarticle suivanl, nous détablirons (e,
contrairement & certaines alldgations (ui se sont produites,
il serait absoiumenl inexact de penser (ue cette réévaluation
de encaisse, non plus que Vapplication du produit de Uemprunt
au remboursement des avances a 'lEtat, aura pour cllet
d’earichiv en quoi que ce soit les nctionnairves de la Bandque
Nationale,

ARTICLID D,
Conwenlion wvee lu Bangue Nationale.

1'exéeution de la foi en projet comporte un arrangement
entre ULitat et 'lastitut d’émission, qu’elle place sous un
régime différent de celui que tracenut les dispositions légales et
statutaires actuelles en ce qui concerne [a couverture métatlique
de la eirculation,

Lrévolution qui, des longtemps, nous acheminail vers un
systeme monétaire & base d’or exclusivement, est arrivée
maintenant & son terme, ef dés tors sTindiquee la chinversion en
or de Pargent aui fait partic de Uencaisse. (Article 1¢¢ de o con-
vention.) La réalisation ,au cours actuel du mdétal blane, procu-
rera environ trente millions dor.

Il est itupossible, cependant, de revenir des maintenant au
patement 4 vue des billets en espéees d’or; sans doute, ici et
ailleurs, pendant de longues, années encore, les puissantes
encaisses de métal, réserve supréime aux temps  difliciles,
demeureront bloguées dans les caves des buanques eentrales.
Au surplus est-il moins ondreux et, dans les temps normaux,
infiniment plus pratique, de remettre aux mains de ceux (ui
présentent des billets au remboursement, a la place de monnaie
’or, des chéques ou des valeurs qui pourront servir & s’ acquit-
ber & Uégal de I'or, dans les transactions commerciales.

GTest done principalement, sinon exclusivement, sous cette
cderniere forme et grace & Pemprunt monétaire, gue la conver-
tibilité des billets de notre Banque Nationale va étre vestaurde.
Une des conditions essentielles mises au droit d'émission se
trouvera ainsi modifice, et ¢’était pour la Banque une condition
ondreuse : elle ¢tait tenue, selon une reégle ancienne et dont
Pexpérience n'a pas encore démenti la vertu, «’avoir norma-
lement une encaisse métalligue égale auw tiers au meins de ses
cngagements & vue. L’autoriser pureruent et simplement &
remplacer une partie de cette proportion par des valeurs suscep-
tibles d'un rendement, reviendrait & changer en sa taveur un des
¢léments du contrat qui régit le droit d'¢missjon.

La Banque Nationale a reconnu sans discussion le bien fondé
de ce point de vue. Le stock de devises qui lui sera remis par
Phtat en exécution de 'article ter de Ia loi, sera placé par elle
cher ses correspondants & I'étranger, et elle renonce, au profit
i Trésor, au revenu (u’elle retirera de ces dépots. Bien plus,
acceptant dans toute son étendue Uidée qui inspire cette pre-
mitre concession, la Banque s'engage d'une maniére générale &
verser désormais au Trésor le revenu intégral de 1a masse des
valeurs sur Uétranger qui viendront s'ajouter au métal, i 'or,
pour parfaire la proportion statutaire d’un tiers entre Uencaisse
el les engagenments.

Allant plus loin encore, la Banque admet que, dans fes cas
exceptionnels ol elle serait amende & demander au Gouverne
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menl avtorisation de laisser [léchiv Uencaisse or et devises-or
au-cessons de la quotiteé du tiers, to Trésor aura droit & une rede-
vance spéelale, caleulée daprés le taux de Pescompte, sur le
montant dont it faudrail aceroitre UVencaisse pour la redresser
it chillre du tiers.

Adnsi dispose Particle 3 de la convention, Nous estimons
quil comptéte, dans un sens logigque et favorable & I’ IStat, Iune
deys dispositions fondamentales du statut organicue dela Banque
d’émission,

BBien cue ces stipulations éeartent nettement e danger d'une
gestion qui ne 8’inspirit pas exelusivement de Vintérdt général,
peut-élre sera-t-il utile de rvappeler, afin de prévenir toutes
appréhensions et égard, que Uarticle 24 de 1a loi organique
artie le Gouvernement dans ce domaine comme dans tous ceux
ot s’exerce Vactivitd de la Banque. 1 dispose ’un droit de
controle sur toutes les opérations et peut s’opposer & Uexécution
de toute mesure qui serait contraire aux intéréts de VIStat,

A ces avantages reconnus 4 I'1Iitat, Varticle 2 de la conven-
tion' en ajoute un autre, de non moindre jmportance.

Nous avons vu, dans Panalyse de Uarticle 4 du projet de
loi, que la Bangue sera autorisée & redresser sa situation et son
bilann par une réévaluation de I'eneaisse-or actuelle, sur les
bases cui seront arrétdes, en vertu de I’article 3, pour la conver-
sion des billets. Mettons, pour fixer les idées, que cette rééva-
luation s’¢lfectue d*aprés le coeflicient <, (ui approchera d’assez
prés, semble-t-il, la réalité. Du chiffre de 334 millions pour
lequel elle figure présentement A la situation, Pencaisse or
passera au chiffre de 1,336 millions. L actif de la Banque se
trouverait aceru parla de la différence, soit un milliard environ,
Or, Particle 2 de la convention abandonne & I’Etat le bénéfice
intégral de eet aceroissement ’actif. La somme ¢u’il représente
servira a eflacer du méme actif un montant équivalent de la
eréance sur I’ Etat au titre des avances pour le retrait des marks.
{est-d-dire que la dette publique de la Belgique se trouvera
allégée en capital de ce milliard.

Je me persuade que les préventions qui  s'étaient fait
jour dans certains esprits mal informés et auxguelles il était fait
allusion tout & I'heure, se dissiperont 2 la lumiére ‘de la vérité.
Depuis le début jusgu’a la fin, le concours que notre grancle
institution de crédit a prété 4 PiZtat pour 'eenvre (assainisse-
ment ct de défense monétaires, se marque au méme caractére
de patriotisme et de désintéressement. :

Le QAlinistre des Finances,
A, JANSSEN.
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ANNEXE.

CONVENTION LENTRE LETAT LT LA BANQUE
NATIONALEF DE BELGIQUIL.

Lnlre :

L Ministree des Finances, d’une part, ¢t le Gouverneur de
la Banque Nationale de Belgique, a ce autorisé par délibéra-
tion du Conseit d’administration, d'autve part,

1L a ¢E¢ convenu ce ¢ui suit

ARTICLE PHRUMIER.
La Banqgue est autorisée d véaliser Pargent compris dans
son encaisse métallique, A condition d’affecter & des uchats
d'or le produit de cette véalisation.

Anrrere 2.

Laceroissement dCactit & eésulter de la réévaluation de
encaisse métalligue sera abandonné par la Banque & ULitat,
déduction Faite toutefois de tous impots ou prélevements
quelconques au profit de PEtat qui pourraicot &re percus a
Poceasion de la véévaluation des immeubles et de Uincorpo-
ration de ceux-ci et de la réserve au capital soctal. L'Etat
utilisera la somme ainsi mise & sa disposition pour rembourser
A la Banque un montant correspondant des bons émis, confor-
ménment a la loi du 24 octobre 1919, en représentation des
avances faites 4 UBEtat pour le retrait des monnaies able-
mandes.

ARrrTicLe 3.

Le revenu du placement des valeurs sur Vétranger qui seront
remises 0 la Bangue par UBEtat est attribué au Trésor.

Au surplus, ta Banque renonce, aw prefit de Ultat, au
revenn des valeurs éirangsres qui entreront en compte, confor-
mément & Particle 34 des statuts, pour établissement de la
proportion entre Pencaisse et les billets en civculation.

Dans le cas préva au second alinda dudit article 34, c'estr
d-dire lorsque lencaisse descendra au-dessous du tiers, la
Bangre versera av Trésor une redevance sur le montant dont
Pencaisse devrait étre augmentée pour rétablir la proportion
elu tievs. Le taux de cette redevance sera celui de Uescoutpte
pour les traites acceptées, sans dépasser le maximum de
512 pc )

AvTicLe 4o

Si fe taux appliqué 2 la réévaluation de Pencaisse vient @
tre diminud, UEtat rvemettra & la Bangue, & concurrence
de la somme nécessaire pour combler la diminution @actif,
des bons du Treésor émis conformément 4 la toi du 24 octobre
1919

A partir de la date oit un arrangement relatif & la rveprise
des marks interviendra entre I'Etat belge et le Reich allemand,
et en tout cas a pactiv du 167 janvier 1930, au plus tard, la
part de UEtat dans les bénéfices de la Banque servira a
amortir graduellement le solde de ta Detle de PEtat envers In
Bancue.

Ainsi fait en double & Bruxelles, le 2 novembre 1825,

Le Gouverneur de Ia L.e Ministre des Finances,
Banque Nationale de Belgique. . JANSSEN.

I, Hlaurax.

Le Secrétaire,
. VAN ZEFEAND.
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Kamer der Volksvertegenwoordigers

ZrrriNnagsyaan 1925-1026.

————t

Wetsontwerp betreffende de saneering van den omloop der
bankbriefies en de muntstahbilisatie.

MEMORIE VAN TOELICHTING

—

Mijne Heeren,

In de algemeene toelichting van de Begrooting voor het
dienstjaar 1926, heb il in dezer voege, de hoofdgedachten van
het pian tot saneering van den omloop der bankbriefjes
en de bevestiging van de geldwaarde, welke het huidig wets-
voorstel voor coel heeft uit te werken, aangeduid :

DE POLITIEK TOT BEVESTIGING DER GELDWAARDE

« Wij meenen genoegzaam te hebben bewezen dat de begroo-
tingspolitiet , de politiek der Thesaurie en der leeningen voor
1925, slechts kunnen worden verwezenlijkt met behulp eener
vaste munt, die voorgoed het risico weert van elke nieuwe
inzinking. Wij voegen daarbij dat de politiek van het behoud
der thans bestaande prijzen tot dezelfde gevolgtrekking komt,
want ook in dit opzicht moet men in de toekomst het gevaar
vermijden van eene verzwaring van den wisselkoers, met al
de ernstige gevolgen tie daaruit mochten voortspruiten met
het oog op het stijgen van het index-cijfer en van de prijzen
in het binnenland, waarmede de massa der bevolking zoozeer
en terecht is begaan.

»Men zou kunnen geneigd zijn de Regeering al te veel voort-
varendheid aan te wrijven. Dit is geenszins het geval. Het zijn
de moeilijliheden die zich al te snel hebben opgehoopt, en zoo de
Regeering de noodige wilskracht niet had gehad om hen te
overlcomen, dan zou er thans maar eene stem opgaan om haar
hare schuldige werkeloosheid te verwijten.

»Om het muntvraagstuk aan te vatten zijn er drie vooraf-
gaande voorwaarden te verwezenlijken :

i° De oplossing van het herstelvraagstuk. — Zij wordt
verwezenlijkt door het Dawes-plan, en het aandeel van Belgié
in de Duitsche schadeloosstellingen werd definitif bepaald
door het Acecord dat te Parijs op 14 Januari 1925 werd
onderteekend;

2¢ Deoplossing van het vraagstuk der intergeallieerde schul-
den. Zij wordt verwezenlijkt door het Accoord te Washington
op 18 Augustus 1925 onderteekend en dat op definitieve wijze
de consolidecring van onze voor- en naoorlogsche schulden aan
de Vereenigde Staten van Amerika regelt;

3o Het evenwicht in de Begrooting. — Het wordt werke-
lijkheid zoo het Parlement bij hoogdringendheid de belastingen
goedkeurt die worden gevraagd.

»Eens deze voorwaarden vervuld, mag men overgaan tot
opbouwend werlk, en dit is te meer spoedeischend daar de
Janden die nog geen stevige munt hebben, elken dag in
aantal verminderen en dat zij aldus meer blootstaan aan de
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ongezonde speculatic die, komend van het binnenland of van
het buitenland, steeds gerced is voordect te halen uit de finan-
ciecle rampen van een Staat.

» Rond half-September kwam de Regecring tegenover een
ernstig crisisgevaar te staan vanwege de valutamarkt en de
rentenmarkt., Waren deze crisissen versliminerd, dan hadden
zij het geheele financiecle plan in de war gestuurd dat de Regee-
ring aan het voorberciden was, in dezen zin dat, zoo de Regee-
ring de zaken op haar beloop hadde gelaten, men gevaar liep
spoedig tot eene verslimmering van het evenwicht in de
Begrooting te komen en tot cenc verhooging van den index
der prijzen, tot cene inzinking van de rentenmarkt en, ten
slotte, tot ecn Thesauriecrisis dic noodlottig nitgeloopen ware
op inflatie, die vreeselijke kwaal waarvoor de Regeering het
Land wil behoeden.

» Wij willen even wijzen op een uittreksel nit het verslag van
het Comiteit der Deskundigen voor het Dawes-plan betreffende
de voordeelen eencr gezonde munt :

« D¢ arbeiders zullen daar ook voordeel bij hebben want
» hunne belangen zijn bovenal verbonden met de stabiliteit.
» Sommige klassen van de maatschappij kunnen vergelding
» vinden in de buitengewone omwenteling in de vermogens
» die met inflatie gepaard gaat; de cenen winnen daarbij, de
» anderen verliczen; maar voor den arbeidersstand is het
» gemis van stabiliteit een volledig kwaad : hij vindt daarin
» niet de minste vergelding. In dit opzicht moeten wij ver-
» wijzen naar de gedachten vooruit gezet door den vertegen-
» woordiger der arbeiders die te Berlijn voor ons is verschenemn.
» Sprekend, niet uit naam van het geheele Duitsche volk, doch
» enkel van de arbeiders die hij vertegenwoordigt, verklaart
» de Heer Grassmann dat de Duitsche arbeidersklassen tegen
» geen nienwe periode van inflatic meer zouden bestand zijn.
» Zij moeten een beroep doen op de wereld om een stevige
» munt te bekomen die hun zou toelaten iets met hun loon te
» koopen, zetfs vier weken nadat zij het hebben ontvangen. »

» Dergelijke stoornissen zouden des te rampspoediger in
Belgi¢ zijn, daar dit lancd terecht den financieclen toestand als
merkelijk opgehelderd mag beschouwen, dank zij het Accoord
op 18 Augustus, te Washington onderieekend en dat voor
Belgi¢ het beklemmend vraagstuk der intergeallicerde schul-
den oplost, zonder hetwelk het stoffelijk onmogelijk ware ge-
weest te denken aan opbouwend en definitief werk.

» De onvastheid van onze valuta vloeit voort uit den gedwon-
gen koers. Ook bleek het gepast te uijn hier in herinnering te
brengen waarom de gedwongen koers werd vastgesteld en
diende gehandhaafd; de noodzacelijkheid zijnen toevlucht
te nemen tot het middel, dat toelaat den gedwongen koers
af te schaffen en tot stabilisatie te komen, zal des te duide-
lijker in het licht worden gesteld.

De gedwongen koers werd in Belgié ingevoerd bij Koninklijk
besluit van 2 Augustus 1914, dat onmiddellijk na het ultima-
tum van Duitschland aan Belgié getroffen en bij wet van
4 Augustus 1914 bekrachtigd werd. Het moest na den oorlog
gehandhaafd worden en de eenige oorzaak daarvan is de
Duitsche verordening van 3 October 1914, waarbij in Belgié
aan den mark gedwongen koers van fr. 1.25 werd opgelegd.

» Tijdens de lange bezetting, die vier jaar en drie maand
gecduurd heeft, werden er ontzaglijke hoeveelheden Duitsche
biljetten in Belgié binnen gebracht. Aanstonds na den wapen-
stilstand, zag de Regeering zich gedwongen deze massa Duitsch
geld uit den omloop te trekken. Evenals Frankrijk verplicht
werd te doen in Dlzas-Lotharingen en de Regeering van het
Groot Hertogdom Luxemburg op haar eigen grondgebied,
besloot de Belgische Regeering de Duitsche marken, die door
den bezetter aan den Koers vaa fr. 1.25 in het land werden
gebracht, aan den omloop te onttrekken.

De inwisseling der marken verplichtte de Regeering aan de
Nationale Bank eene som van 5 milliard 800 millioen te ont-
leenen. Dit bedrag is thans teruggebracht op 5 milliard 200
millioen. Om het volledig bedrag der schuld van den Staat
aan de Bank te kennen, moet men er 480 millioen bijvoegen
van de eerste oorlogsbelasting, die door de Duitsche overheid
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ten laste der Bank werd gelegd, derwijze dat de huidige schuld
van den Staat aan de Bank 5,680 millioen bedraagt, zegge
ongeveer de drie vierden van het invorderbaar passief der
Bank. )

» De wisselnoteering van den telgischen frank bedraagt
ongeveer het vierde deel zijner waarde in 19 L4, Indien Belgié
uitsluitend toi eene inzinking op grondslag van een vierde
moest overgaan, dan zou het incasso der Nationale Bank vau
Belgitt, dat thans ongeveer 350 millioen bedraagt, 1,400 mil-
lioen berciken. Zoo de meer-waarde van ongeveer 1 milliard,
die uit de inzinking voortspruit, werd aangewend om de schuld
van den Staat aan de Bank te delgen, dan zou deze schuld,
die thans 5,680 millioen bedraagt, op 4,680 millioen wordeu
gebracht, Daar het totaal van het invorderbaar passief der Bank
ongeveer 8 milliard frank (biljetten en rekeningen-courant)
bedraagt, zou dit passief, als tegenwaarde, een effen actief
van 41 1/2 t. h. (incasso en credietverrichtingen) hebben,
terwijl het overschot, zegge 58 1/2 t. h. bestaat uit eene
belegde vordering op den Staal.

»Het is voldoende deze elementaire rekenoperatie te doen
om tot het besluit te komen dat er, onder deze omstaudigheden,
niet zou kunnen aan gedacht worden tot den vooroorlogschen
toestand terug te keeren, nameliik tot de mogelijke conversie
der bankbiljetten, met beheord van den wisselkoers tusschen
den in- en den uitvoerprijs van het goud. Tmumners het crediet
van den Staat zou al te overwegend blijven aan den grond-
slag van het bankbiljet, en al de politieke invioeden, die ap het
crediet van den Staat inwerken, zouden kunnenh weerslag
hebben op het crediet van het biljet. ‘ :

»Met 58 1/2 t. h. belegd kapitaal, is de opgevoerde koers van
het biljet ongelukkiglijk een noodwendigheid: de terugbetaling
van het biljet op zicht met metaal of door -check, met
toepassing van het Gold-Exchange Standard, eischt dat het

“actief van de Bank ten minste wat het grootste gedeclte betreft
uit niet belegd kapitaal samengesteld zij.

» Men heeft dikwijls de onlangs in zake financicete wederopbouw
door Oostenrijk, Tlongarije, Duitschland én Polen gegeven
voorbeelden aangehaald. Maar deze voorbeelden hebben geen
bewijskracht in ons geval, omdat die landen tot een volledig
muntbankroet, tot een volslagen devalvatie overgingen, wat
de meest onrechtvaardige en de meest antidemocratische is
van al de belastingen op het kapitaal.

»Zoo komt het dat in die landen. de schuld van den Staat
ten aanzien van de centrate Bank, in goud  berekend, nog
slechts een uiters: gering percent in het actief der nienwe Bank
voor uitgifte vertegenwoordigt. In Oeostemrijk, waar de deval-
vatie geschiedt op den grondslag van ongeveer 15,000 papier-
kronen voor een goud-kroon. vertegenwoordigt de schuld van
den Staat jegens de Bank nog slechts 15 t. h. van het actief der
Bank. In Duitschland was de delging volledig en is de schuld
van den Staat jegens de Bank verdwenen; men heeft er echter
aan de winketten der Bank 1,000 milliard oude marken moeten
aanbieden om een nieuwen gouwd-mark te bekomen. Nooit
zou men de saneering van den omloop in papier bij wege
van terugbetaling van de Staatsschuld jegens de Bank kunnen
verhopen hebben, zoodanig omvangrijk was de schuld van den
Staat. )

» Gelukkiglijk is in ons land het kwaad zoo erg niet.

» Het grootste gedeelte der door den ocorfog veroorzaakie
schade is hersteld en Belgié heeflt zijn voortbrengingsverimogen
teruggevonden; de Regeering is overtuigd van het belang eener
krachtdadige politiek in zake saneering van den omloop van
het bankpapier.

»Om een einde te stellen aan den opgevoerden koers en de
omzetting der bankbiljetten mogelijk te maken, met onmid-
dellijlk gevolg : de stabiliteit van den wisselkoers, zijn wij
verplicht een groote leening in het buitenland aan te gaan, daar
de binnenlandsche leening moet vocrbehouden worden voor
het consolideeren van de viottende schuld. zooals uiteengezet
werd iv voorgaand hoofdstuk.

»Anderzijds, zou de terugbetaling aan de Bank bij wege van
een binnenlandsche leening, een plotselinge vermindering van
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den omloop in papier veroorzaken hetgeen cen industrieele
crisis en werkloosheid voor gevolg zou hebben, terwijl de
buitenlandsche leening die moet dienen om de terugbetaling
aan de Bank te doen, voor gevolg zal hebben het statu quo te
behoudeu in den omloop, door in de plaats van het belegde
gerleelte van het actief der Bank, goud-deviezen te stellen
waarmee de liquiditeit van het biljet verzekerd en het aandeel
van den Staat in het crediet van dat hiljet voor hetzelfde
bedrag verminderd wordt.

» Wat betreft de tegenwerping aangaande de kosten'van ecne
feening tegen interest bestemd om de schuld van den Staat
jegens de Bank terug le betalen, een schuld die geen interest
opbrengt, weze het voldoende te herinneren aan hetgeen
l.erov-Beaulieu daarover schreef

« De Regeeringen van landen met opgevoerden wisselkoers
» ondergaan echter verlics op al hunne aankoopen buiten het
» land cn op al hunne betalingen buiten het land; moest men
» berekenen welk bedrag deze verschillen jaarlijks ten bezware
» uitmaken, dan zou men bevinden, dat niet zelden deze uit-
» gaven de bezuinigingen overschrijden, welke zij doen op de
» interesten der sommen die zij met de uitgifte der biljetten
» hebben verkregen. »

» Flet ware voorbarig, van stonden aan door wmet voorgoed
het goudgewicht te willen bepalen, dat onze standaardmunt
vertegenwoordigen zal, en het is logischer aan de toekomst de
zorg over te latenn om den koers te verwezenlijken, van de
devalvatie die moet overcenkomen et ’s Lands economisch
en financicel herstel.

» Wegens redenen van opportuniteit, is het niet geraadzaam
de wettelijke devalvatie van den Belgischen frank te bewerken.

» Heden moet gewerkt wovden op het afschaffen van den
slechten wissel, dat is op hel weren van het gevaar van eene
nicuwe waardevermindering.

» Menmoet echter niet uit het oog verliezen, dat er thans nog
een zeker verschil bestaat tusschen de koopkracht van onze
munt binnen en buiten het land, en dit verschil werkt gunstig
op het uitveoervermogen van onze nijverheidsbedrijven. Dit
verschil tusschen de beide koopkrachten vermindert nochtans
geleidelijk met de stijging van den index der prijzen. Doch het
ware volkomen voorba ig definitieve maatregelen te treffen
zoolang de overhand van de binnenlandsche koopkracht van
onzen frank op zijne buitenlandsche koopkracht niet uit den
weg is geruimd door de natuurlijke factoren van het econo-
misch evenwicht.

» Dus onze munt mag niet onmiddellijk worden gedevalueerd,
doch moet worden gestabiliseerd of in stand gehouden. Dat is
een overgangstijdperk dat volstrekt noodzakelijk is.

» Deze stabilisatie kan worden gedaan door middel van eene
terugbetaling van 3 milliard aan de Nationale Bank onder
vorm van devie en, waardoor de Regeering de verzekering heeft
dat de Bank bereid is de verantwoordelijkheid te dragen, hare
biljetten op zicht terug te betalen, tegen een wisselkoers vast
te stellen bij Koninklijk besluit datin den Ministerraad wordt
genomen.

* *Q

Eene ander hoofdvereischte van de muntstabilisatic ligt in
het evenwicht van de balans der rekeningen.

Ofschoon dit vereischte, naar het oordeel van ui*stekende
specialisten, slechts van ondergeschikt belang is, door het feit
dat het bijna attijd wordt verworven door het bekomen van
eene buitenlandsche leening op langen termijn en door het
evenwicht van de Begrooting, is het noodig hier even stil
bij te houden.

Het is nauwelijks noodig vooraf te herinneren dat men
moet onderscheiden :

1* De handelsbalans, welke uit de vergelijking van den
invoer en van den uitvoer van het land voortspruit;

20 De balans van de betalingen, welke uit de werkelijke
beweging van de Kapitolen voortspruit,; de handelsbalans
begrijpt en den wisselkoers bepaalt;

3° De balans van de rekeningen welke niet altijd met de
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vorige overcenstemt, en uit de vergelijking van alonze schuld-
vorderingen en van al onze schulden, welke deze ook mogen
zijn, voorlspruit. Zij begrijpt onder andere het geheel van
de vermogens welke onze landgenooten, in hunne afwachtende
houwding, voorloopig in den vreemde laten.

In princiep, is de juiste vaststelling van de balans der reke-
ningen van een land eene stoficlijke onmogelijkheid, om reden
van de verscheidenheid en van de onvattelijkheid van de
clementen uit dewelke zij bestaat.

Onze balans der relkeningen hier trachten op te maken
ware veeleer academisch werk leveren. Op zulk ()nxv;mgrijk cn
ingewikkeld gebied, kan men enkel uit eene recks aanduidingen
indroklken verzamelen.

Indien wij, in dit opzicht, onze handclsbalans, ecen der
bijzondersie elementen van de balans der rekeningen, pndey—
zoelen, stetlen v ij vast dat zij op dit oogenblik gunstiger is
dan in 1913, De volgende tabel, in tonnemaat en in waarde,
levert het bewijs van deze hewering.

BALANS VAN DEN BUITENLANDSCHEN HANDEL
GEDURENDE DE JAREN 1913, 1923, 1924 EN 1925
(eerste achl maanden).

(Waarde volgens den gemiddelden jaarlifkschen wisselkoers van
den dollar, in goud omgezel.)

o - % in
EEE INVOER UITVOER + of — voor waarde
Py den uitvoer van den
Jaren | 5% = uitveer 1
Z e | ? I tegen
E5 = Foe- | Hoe- . Hoe- | den
z veeltheid Waarde veelheid Waarde veclheid Waarde | invoer
Ton ‘ Duizend Ton . Duizend Ton Duizend
% fr. L )
] !
1913 5.18 132,656.28315.049,859120,885,182 3,715,814]11,771,101!1,334,045} 73.58
(1) i i
1923 | 19.87 [26.603,129:3,533, 11116 074,341 2,602,0659,628,788 1 931,046{ 73.65
1924 ¢ 21.79 }33,394,89414,181.860 20,156,801§3,3'13,999 13,238,093] 867,861f 79.25
(2) ? ; E
F 1925 1 20.49 |21 ,642,415?2 .840,549]14 ,035,4419 2 .307,947 7,606,996}; 532,602} 81.25
i {8 maan- .
den) [
I

(1) Traliek van Belgié alleen voor 1015, Trafick van het Relgisch-Luxemburgseh Economisch Ver-
bond voor de andere jaren.

{2) Voorloopige cijfers (voor 1924 en de eerste 8 maanden van 1025).

In 1913 bereikie onze invoer 3,049,859,000 frank-goud;
onze uitvoer, 3,715,814,000 frank-goud, "t zij een overschot
inveer van 1,334,045,000 frank-goud. Het percent van den
uitvoer tegen den invoer was ongeveer 74 t. h. Voor de eerste
acht maanden van 1925, bereikte onze uitvoer 81 t. h. van
onzeninvoer.Het tekort van de handcelsbalans.van1,334,045,000
frank-goud in 1913, vermindert op 867,861,000 frank-goud in
1924. De vooruitgang is beduidend en men mag met zekerheid
zeggen dat de handelsbalans minder sterk invleed uitoefent
op onze algemeene balans dan véér den oorlog.

Voor de andere elementen wvan de balans der rekeningen,
moeten wij ons vergenoecgen met een samenloop van omstan-
digheden.
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Men moet nochtans in aanmerking nemen dat door de uit-
breiding van onze koopvaardijvloot de aan Belgié betaalde
vrachtgelden beduldend verhoogd zijn. De door de vreem-
delingen in ons land gedanc uitgaven en de aan onze in den
vreemde werkende arbeiders uitbetaalde loonen zijn ook zeer
belangrijk, zelts indicn men de elementen van denzelfden aard,
dic in tegenovergestelden zin werken, in aanmerking neemt.

Anderzijds, al heeft het Belgisch kapitaal in den vreemde
zware verliezen geleden, onder andere in Rusland, moeten deze
verliezen in rulme mate vergoed worden door de inkomsten,
welke Belgié uit de natuurlijke rijkdommen van zijne kolonie
put.

Het lijdt overigens geen twijtel, dat er ten gevolge van de
vermindering van de geldwaarde, aanzienlijke Belgische kapi-
talen in den vreemde zijn gevormd. Inderdaad, sedert verschei-
dene jaren is onze internationale balans der betalingen ver-
valscht door de vliueht van den frank, als gevolg van het gemis
aan vertronwen van te veel Belgen in de toekomst van hunne
geldwaarde.

Is het land arm aan binunenlandsche beschikbaarheden,
toch is het rijk aan buitenlandsche beschikbaarhedeu, waut
't is cen onbetwistbaar feit dat de viucht der kapitalen naar
den vreemde op eene zeer groote schaal heeft plaats gehad.

En zulks kan door een cenvoudig toczicht op deun wissel
niet worden belet. De menigvuldige proefnemingen, gedaan
door de in nood verkeerende vreemde regeeringen : Duitsch-
land, Oostenrijk-Hongarije, Polen, hebben bewezen dat het
wettelijk toezicht op den wissel, zelfs ten strengste nitgeoefend,
nooit de daling van eene geldwaarde heeft tegengehouden,
noch den financieelen toestand van den Staat hecft verbeterd.
Wat er gedaan moet worden, dat is het kwaad bij den wortel
aantasten, door het treffen van de noodige maatregelen tot
de herstelling van een geschokt openbaar vertrouwen.

Het weze mij toegelaten hier te verwijzen naar een uitirek-
sel van het verslag van het tweede Deskundigencomiteit voor
Duitschland, dat ik de eer had te Parijs den 9 April 1924,
samen met MM. Mac Kenna, Robienson, Laurent-Atthalin en
Alberti, te onderteekenen.

« In algemeenen zin werd de viucht van de kapitalen, om
de gebrukte uitdrukking te bezigen, in Duitschland door de
gewone factors van dit verschijnsel verwekt. De viucht werd
eerst en vooral verwekt door het feit dat de Regeering hare
begrooting niet in evenwicht had gebracht, toestand welke
de noodzakelijkheid van het aangaan van groote leeningen
en et verzekercu der betalingen deor de nitgifte van papier-
geld voor gevolg had. De viucht der kapitalen nam dan een
"grootere uitbreiding onder de actie der speculeerders en der
bevreesde kapitalisten die hunne marken tegen vreemde geld-
waarden hebben uitgewisseld, terwijl de koopwarenuitveer-
ders van de opbrengst hunner verkoopingen alles in den
vreemde lieten wat zij er laten konden.

» De mislukking zoowel van de nieuwe als van de oude:
maatregelen tot het stop zetten van de viucht der kapi-
talen, bewijst dat de beperkende wetgeving ten slotte niets
vermag, wanneer er zulke hooge premie staat op het welge-
lukken van de viucht der kapitalen. Geene enkele van de
websbepalingen, geene enkele van de door de wet voorziene
strenge straffen konden, ’t zij de viucht der kapitalen beletten,
’t zi] deze in hunne schuilplaats in den vreemde cloen ontdekken.
Al zou de Regeering al dan niet haar best hebben gedaan om
de wetten en reglementen toe te passen, zou ofis inziens de
uitslag dezelfde geweest zijn.

» Wij meenen dat het eenig middel om de kapitalen te belet-
ten uit Duitschland te vluchten en om ze aan te moedigen
er terug te keeren, bestaat in de afschaffing van de oorzaak
welke hunne viacht heeft verwelkt. De inflatie moet op defi-
nitieve wijze tegengehouden worden. Indien de gelduitgiften
stipteltjk binnen de werkelijke palen van ’s lands behoeften,
bepaald op de basis van eene vaste waarde, worden behouden,
dan zullen de Duitschers, die kapitalen in den vreemde bezit-
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ten, de zekerheid voelen geenerlei verlies te lijden met ze in
hun land weer te brengen; de speculeerders zullen nict meer
kunnen hopen door den verkoop van marken winsten te
verwezenlijken. Flet voorbeeld van Oostenrijk heelt ons reeds
dangetoond hoe de eischen van den buitenlandschen handel
er naar streven de in den vreemde bestaande overschotten
naar het land weer te brengen, zoodra het geld bijna gesta-
biliscerd is.

» D¢ beperkende wetten, welke feitelijk onmachtig zijn ge-
weest om den uitvoer der kapitalen te beletten, worden over-
bodig zoodra de redenen tot hunne ontduiking verdwijnen.

» De wetlen, welke den terugkeer van de kapitalen ver-
plichtend zouden willen maken, zouden juist het tegenover-
gestelde witwerksel hebben van watb men er zow kunnen van
verwachten.

» De (quaestie van de te volgen methocde om Duitschland
eene genoegzaam vaste geldwaarde te verzekeren is verbonden
aan de algemeene (uaestic van het begrootingsevenwicht,
evenals aan deze van de instelling cener Bank van uitgifte
op cen gezonde basis. »

Deze beschouwingen zijn ook op onzen toestand toepasse-
lijk, en daar onze handelsbalans thans gelitk staat met deze
welke zij voor den oorlog hadden, zal de algemeene balans der
betalingen natuurlijk in evenwicht komen met door feiten dit
gemis aan vertrouwen in de toekomst van onzen frank weg
te ruimen, wat, zooals hooger werd gezegd, cen factor uitmaakt
welke de algemecne balans van onze betalingen met den
vreemde heetemaal vervalscht

Nu blijven nog de uitleggingen te geven, welke nuttig zullen
zijn om de juiste beteekenis van elk der artikels van het
wetsontwerp te bepalen.

ARTIKEL 1.
Feening.

De bestemming van de leening onderscheidt haar van deze,
welke de Regeering gemachtigd is aan te gaan krachtens de
begrootingswetten, en op dewelke de wet van 12 April 1924,
welke toelaat de vreemde geldleeners vrij te stellen van de in
Belgie op de roerende waarden geinde belastingen, toepasselijlk
is. Hlet is noodig het voordeel van deze schikking tot de leening
voor de bevestiging der geldwaarde uit te breiden.

De geldschieters moeten in de wet, welke ten grondslag legt
aan de door hen met den Staat gesloten overcenkomst, den
waarborg vinden van een regelmatigen dienst van de interesten
en van de aflossing : dat is de beteekenis van desiotalinea wvan
artikel 1. De algeheele lasten van de leening zullen in de Begroo-
ting van de Openbare Schuld ingeschreven worden en zullen
bijgevolg gedekt worden door de Wegen en Middelen van de
algemeene Begrooting.

Doch, die lasten zullen eene dubbele vergelding bekomen.

De eerste zal in  juiste cijfers worden omgezet. Zij zal
vooreerst voortvloeien uit de jaartijksche besparing van 7 mil-
lioen 200,000 frank, voortkomende van de vernietiging van
de 480 millicen obligaties aan t 1/2 t. h. van de interpro-
vinciale schuld.

De terugbetaling ol de omzetting van de 1,867,800,000 frank

lkasbons aan 5 t. h., welke het ander deel van die schuld uit-
maakten, zijn op 10 September laatstleden voleindigd gewor-
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den (1), Aldus zal uit onze begrootingen het oogenschijnlijk
spoor der door Duitschland aan het overrompeld land opge-
legde  zoogezegde oorlogsbelastingen  verdwijnen, waaruit
de interprovinciale schuld was ontstaan. Onder cen andere
voorstelling, zutlen wij cr nochtans nicttemin den onrecht-
vaardigen last blijven van dragen

Bij de besparing vaun 7,200,000 frank, waarvan daareven
werd gesproken, zal nog worden gevoegd, zooals bij artikel 5
zal uitgelegd worden, de veranderlijke opbrengst van den stock
deviezen, welke door de leening zal samengesteld worden.

Deze rechtstreeksche en zichtbarve verlichting van den van
de leening onalscheidelijken last, ofschoon beduidend, is
nochtans niets in vergelijking met den gelukkigen weerslag,
welke de operatic tot sanecring van den owloop der bankbriefjes
zal uitoefencu op de begrootingseconomie in ‘'t algemecn,
wetke voortaan zal onttrokken zijn aan de onduldbare storingen
door de wankelbaarheid dervgeldwaarde : daarin ligt eenc on-
rechtstreeksche vergelding, wellke niet in vaste cijfers is om te
zetten, maar waarvan tnen mag zeggen dat zij het gewicht van
de leening vernietigt.

ARTIKEL 2.
Opheffing van den gedwongen koers.

De gedwongen koers van de bankbriefjes is het bijzonderste
Kentecken van cen abnormalen toestand der geldwaarde.De oor-
log heeft hem Belgi¢, evenals de anderein den oorlog betrokken
naties opgelegd. Het is overbodig de redenen, welke tot hiertoe
zijne afschafling hebben belet, te herinneren : iedereen weet
dat de vergiftiging van onzen geldomloop door het Duitsche
geld de ceniger oorzaalk van dien toestand is. De Staat heeft
nog maar cen betrekkelijk kiein gedeclte 600 millioen —
van de 5,800 millioen voorschotten kunnen terug betalen, welke
het uitgifte-instituut hem heeft moeten verleenen voor de
in isseling van de marken. De leening gaat hem toelaten den
toestand in eene voldoend breede mate te verruimen, om het

(1)

Leening Omgezet | Perugbetaald
iy s

van Xominaal in in species
v . .
Frank Reeks Vervaldag kapitaal Bons op den
rank -
) op § janr vervaldag

300,000,000 1 10 December 1923 150,000,6008 34,100,000] 115,900,000

300,000,000 ¢ 10 Maart 1924 150,000,0009 26,850,000f 123,150,000
i

!368, 250,000F I¢ [ 10Juni 1924 182,500,0007 34,950.000] 147, 550,0{)0I
!366,‘_’50.00() 2¢ 110 September 19241 183,750,000} 37 ,.700,000 146,050,000
felS0,000,000 12 | 10 Décember 1924 |  120,000,000] 18,500,000] 101,500,000
!383, 100,000 1° }-10 December 1924 187,750,000} 27,700,000 160,050,000|

|
480,000,000}  2¢ 10 Muart 1925 120,000,000} 46,600,000 73,400,000

1
353, 100,000 2¢ 10 Maart 3925 193,350,000} 57,650,000 137,7()0',000l
430,900,000¢ 3¢ 10 Juni 1923 120,000,000} 65,500,000 61,500,000

|

398,%50,0008 10 10 Juni 1025 198,500,000} 76,650,000f 121,850,000

480,000,000, 4 10 Septembee 1925 120,000,000] 73,300,000 46,700,000

'398,750,000 Je 10 September 1925] 139,950,000 79,200,000 60,760,000
1

!
Totalen. .. ]1,867,800,000{571,700,00041,206, 100,0001

* t
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bankbriefje een vaste basis te verleenen en het tegen nicuwe
beschadigingen te behocden.

De Nationale Bank herneemt de betalingen op zicht, de
gedwongen koers verdwijnt.

ARTIKEL 3.
Regelen voor de belaling op zicht van de biljetten.

De voet waarop de stabilisatie zal deschieden waunneer de
Banl, dank zij de lucnin'g, over de geschikte middelen zal
beschikken om haar le " verwezenlijken, zal noodzakelijk
athangen van de ecconomische voorwaarden van het oogen-
blik.

De overgangsmaatregelen waartoe de Regeering zich bereid
verklaarde haar toeviucht te nemen, zoodra haar voorneiien
tot handelen ecenparig was genomen, laten voorzien dat deze
tocstand niet merkelijk zal worden gewijzigd, na verloop van
den termijn vereischt voor het op touw zetten en goedkeuren
door het Parlement van het volledig plan, van welks uitvoering,
naar onze meening, het herstél onzer munt afhangt. Zooals
men weet hebben de groote linancieele inrichtingen van het
buitenland, waarmede eene principieel accoord in zake de
leening werd gesloten, er in toegestemd aan de Nationale Bank
onder waarborg van den Staat credieten te openen, dig, doordat
zij de valutareserves van onze jongste leeningen in dollars
komen versterken, de Bank in staat stellen, gedurende deze
enkele weken, onze valuta tegen de wocelingen van de spe-
culatie te beveiligen.

De Regeering had verkozen aan de Kamers de zoerg over te
laten uitspraak te doen, nict alleen ever het beginsel, maar ook
over den grondsiag zelve van de mogelijke conversie der biljet-
ten. Ofschoon de omstandigheden haar in de volstrekte verplich-
ting plaatsen in deze kiesche zaak ecne volmacht aan te vragen,
toch wil zij de beslissing met waarborgen omringen die de
gemoederen zullen geruststellen : accoord met het beheer
der Bank, waarvan de verantwoordelijkheid in deze kapitaal
is, — plechtige vorm van het Noninklijk bestuit van uitvoering
waarover in den Ministerraad zal worden beraadsiaagd.

De mogelijkheid die de Regeering wil bezweren ligt hoold-
zalelijk in het uit den weg ruimen van elk risico van eene nicuwe
inzinking onzer valuta.

Nu moet nog de reden van bestaan worden uiteengezet van
de speelruimte die de wet voorziet onder en boven den stabi-
lisatievoet.

De stabilisatiekoers die wordt vastgesteld bij Koninklijk
besiuit zal in Belgische franken den prijs bepalen van de hoe-
veelheid edel metaal vervat in de verschillende munten aan
gouwdpari.

De koop- en verkoopprijs cder deviezen zal noodzakelijk
rond dien koers schommelen, binnen de grenzen der gold-
points. .

Zooals is bekend, zal de eventueele verhooging overeen-
stemmen met de kosten van vervoer en verzekering van eene
goudzending, evenals de daling de kosten zal vertegenwoor-
aigen van een invoer van goudstaven.

De Bank kan eenerzijds, niettemin, zoo zij wenscht hare
goudreserve ongeschondaen te-behouden, hare deviezen ver-
koopen tegen den stabilisatiekoers; anderzijds, zoo zij haar
deviezenvoorraad wel versterken, kan zii deviezen tegen
denzelfden koerss ‘koopen.

De schommelingen van dezen tweevoudigen Kkasvoorraad,
alsook de economusche overwegingen van het oogenblik, zullen
hare gedragslijn bepalen.

ARTIKEL 4.
Aunpassing van de balans der Nalionale Bank.

De hoogerstaande bepalingen hebben voor noeodzakelijk
¢gevolg eene niewwe schatting van het actief der Nationale
Bank, eene aanpassing aan de nieuwe voorwaarden van betaling
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op zicht van de dekking der biljetten, niet bestaande uit de
portefeuilles van disconto en voorschotten.

De metaalvoorraad, de portefenille der goud-deviezen zullen
voorkomen op den staat der Bank voor de werkelijke waarde,
in franken, hun toegekend door de internationale markt en -
die het onderhavig ontwerp voor hootddocl heelt in praktijk
om te zetten, De eerbied voor de wettelijkhead belette tot nog
toe tot deze regeling over te gaan, die nochtans den wacen stand
der zaken zou hebben weerspiegeld; de afschaffing van den
gedwongen koers verbonden met de vaststeling van cene
nicuwe goudhasis voor de betaling op zicht van de bankbil-
jetten, gaat de Bank toelaten ¢ene balans op te maken die met
de werkelijkheid overeenstemt.

In de bijlage kan men twee tabellen vinden die den toestand
van de Bank aangeven op 29 October 1925, zooals hij werd
bekendgemaakt en zooals hij geweest ware na hevschatting.

Bij het onderzoek van het volgende artikel zullen wij aan-
toonen dat, in strijd met sommige beweringen, het volstrekt
onjuist zou zijn te denken dat deze herschatting van den kas-
voorraad, zoomin als het besteden van de opbrengst van de
leening aan de terugbetaling der voorschotten aan den Staat,
voor gevolg zal hebben de aandeelhouders van de Bank op
echige wijze te verrijken.

ARTIKEL 5.
Quereenkonist met de Nationale RBank.

De tenuitvoeriegging van de ontworpen wet bedraagl een
overeenkomst tusschen den Staat en de uitgiftebank, die zij
onder cen ander reglem stelt dan dit voorzien bij de tegen-
woordige bepalingen van de wet en de standregelen, wat
betreft e metaaldekking van den geldomloop.

De evolutie die ons sedert lang voerde naar ech muntstelsel
op uitsluitende goudbasis, is thans haar einde genaderd, en
het blijkt dus gepast tot de conversie in gowd van het zilver
van den kasvoorraadt over te gaan (art. 1 der Overeenkomst).
Het te gelde maken, tegen den huidigen koers van het zilver,
zal ongeveer 30 millioen goud opleveren,

Het is echter enmogelijk van stonden aan terug te keeren
tot de betaling op zicht van de biljetten in gouden penningen;
bij ons en elders zullen gedurende nog lange jaren de machtige
voorraad edel metaal, uiterste reserve in moeilijke tijden,
geblokkeerd blijven in de kelders der centrale banken. Overi-
gens is het minder kostelijk en, in normale tijden, oneindig
gemakbkelijker, aan hen die biljetten voor terugbetaling aan-
bieden, in plaats van gouden munt, checks of waarden ter hand
te stelien die kunnen dienen om zich, als met goud, te kwijten
in handelsovereenkomstern.

Het is dus hoodfzakelijk zoo niet uitsluitend onder dezen
laatsten vorm en dank aan de muntleening, dat de mogelijke
conversie van de biljetten onzer Nationale Bank opnieuw gaat
worden ingevoerd. Een der hoofdvoorwaarden gesteld op het
uitgiftrecht wordt aldus gewijzigd, en dit was voor de Bank
eenc bezwarende voorwaarde; zij was gehourden volgens een
ouden regel waarvan de ervaring de deugdelijkheid nog niet
heeft gelogenstraft, normaal een metaalvoorraad te hebben
gelijk aan ten minste het derde harer verbintenissen op zicht.
Elaar eenvoudig te machtigen een deel van deze verhouding
te vervangen door waarden vatbaar voor rendeering, zou er op
neerkomen in haar voordeel een der bestanddeelen van de
overeenkomst te veranderen die het recht van uitgifte beheert .

De Nationale Bank heeft zonder betwisting de gegrondheid
van dit standpunt toegegeven. De voorraad aan deviezen, die
haar door den Staat wordt ter hand gesteld, krachtens artikel 1
der wet, zal door haar worden belegd bij hare correspondenten
in het buitenland, en zij doet afstand, ten bate der Schatkist,
van den interest die zij uit deze bewaargevingen haalt. Veel
meer, met in haren volledigen omvang vrede te hebben met de
gedachte waarop deze eerste toegeving steunt, verbindt de
Bank zich, over het algemeéen, voortaan in de Schatkist de
volledige opbrengst te storten van de massa waarden op het
buitenland die zullen worden gevoegd bij het metaal, het goud,
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om de statutaire verhouding van een derde tusschen den goud-
voorraad en de verbintenissen te velmaken,

De Bank gaat nog verder en geeft toc dat, in de buiten-
gewone gevallen waarin zijer toe gebracht mocht zijn aan de
Regeering de toclating te vragen den voorraad aan goud en de-
viezen te laten zinken beneden het derde, de Schatkist recht
zal hebben op eene buitengewone retributie.

Aldus bepaalt artikel 5 der overcenkomst. 'Wij achten dat’
he! in ecn logischen ¢n voor den Staat gunstigen zin, een der
grondbepalingen aanvult van de organicke standregelen der
uitgiftebank.

Ofschoon deze bepalingen duidelijk het gevaar weren van ecen
beheer dat niet uitsluitend zou begaan zijn met het algemeen
belang, mag toch wel in herinnering worden gebracht, om elke
vrees dienaangaande te voorkomen, dat artilkeel 24 der organicke
wet de Regeering op dit gebied een wapen in de hand geeft
evenals op elk ander gebied waar de bedrijvigheid van de
Bank zich doet gelden. De Regeering beschikt over een recht
van contrdle op al de verrichtingen en kan zich verzctten tegen
de uitvoering van elken maatregel die in strijd mocht zijn met
de belangen van den Staat. .

Bij die aan den Staat verleende voordeelen, voegt artikel 2
er een ander van niet minder belang.

Bij de ontleding van artikel 4 van het wetsontwerp. hebben
wij gezien dat de Bank het recht zal hebben haren toestand en
hare balans te herstellen door cene herschatting van haren
tegenwoordigen goudvoorraad, op een later te bepalen voet,
krachtens artikel 3, met het oog op de conversie der biljetten.
Om de zaak duidelijk te malken, onderstellen wij dat deze
herschatting zal gebeuren volgens het coéfficient 4, dat tamelijk
dicht bij de werkelijkheid komt te staan. Van het cijfer van
334 wmillicen, dat thans op den bankstaat het goud-incasso
aangeeft, zal dit laatste stijgen tot 1,336 millioen. Het actief
van de Bank zou aldus wverhoogd worden met het verschil,
zegge ongeveer 1 milliard. Artikel 2 van de overeenkomst
laat aan den Staat de volledige winst van deze verhooging van
het actief. De som die zij vertegenwoordigt zal dienen om op dit
actief, een gelijk bedrag af te trekken van de vordering op den
Staat ten titel van voorschot voor de inwisseling der marken.
Dat wil zeggen dat de Belgische Staatsschuld in kapitaal van
dit milliard zal worden verlicht.

‘Wij houden ons overtuigd dat het land zich dankbaar zal
toonen tegenover de Nationale Bank voor deze edelmoedige
daad en dat de vrees, gekoesterd in sominige slecht ingelichte
geesten en waarop daareven werd gezinspeeld, voor het
licht van de waarheid wijken zal. Van het begin tot het einde
draagt de mederwerking door onze groote credietinstelling aan
den Staat verleend, met het oog op de saneering en de verde-
diging onzer munt, denzelfden stempel van vaderlandslieide

en onbaatzuchtigheid.

De Minister van Financién,
A. JANSSEN,
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MONITEUR

VAN 2, 3 EN 4 NOVEMBER 1925

Kapitaal .....
( Oo:g ........ P S
Incasso v Wissels en te- eon: goud op het E:F:_m:z s
[ Zilver en deelmunt ...............
Portefeuille Wissels . ... ...

Wissels gedeponeerd ter inkasseering in rekening-courant ........
Deponenten van ﬁwmmmT,ﬁmﬁ_:xwwmmma:gaH: rekening-courant .....
Bankbriefjes in omioop .......
Openbare fondsen
Feserve
Waarden van de reserve- _.,mf SR
Voorschotten op Belgische openbare fondsen
Leeningen op te-goed in het buitenland .... ..

Hjﬁmavwoibﬁm_m schuld overgenomen door den mﬁmkﬁ in uitvoering der
Belgische Schatkistbons het voorschot aan den Staat vertegenwoord

24 QOctober 1919 voor het inwisselen van Duitsche munt

Rekeningen-courant

Openbare Schatkist .......... ... ..o i
Bijzonclete rekeningen ..., 0 o iiie e
Dienstgebouwen, materieel en mobilair. .. ... ... . i
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wet van 14 November 1919

ligend in uitvoering der wet van
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. 131,911,114.27
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C;azazqz.mroaaq vooT dienstgebouwen, materieel en mobilair ... oo n i in e

Ovm:vm? fondsen van de uitdelgingsrekening voor dienstgebouwen, materieel en mobilair ... ...

Gewaarborgede of te verkoopen waarden (art, 39 der statuten) ... i

Openbare Schatkist : bewaargevingen in gemunt geld
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Verscheidene TeKeningen .. ... .ottt i e e
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57,422,232.73
454,820,633.68 .
84,652,919.02
480,000,000.—
5,200,000,000.—
133,896 ,417.21
38,160,694.84
18,354,909.94
18,354,112.13
3.483,418.,27
331,715, —
2,665,940.25
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BIJLAGE.

OVEREENKOMST TUSSCHEN DEN STAAT EN DE
NATIONALE BANK VAN BELGIL.

LERRSTE ARTIKEL.

De Bank wordt gemachtigd het zilver, dat in haar metaal-
voorraad begrepen is, te gelde te maken, mits de opbrengst
daarvan voor goudaankoop te bestemmen.

ARTIKEL 2.

De aangroei van het actief, welke uit het revalueeren van
den metaalvoorraad moet voortvloeien, wordt, door de Bank
aan den Staat afgestaan. na aftrek nochtans van alle welk-
danige belastingen en voorafnemingen ten bate van den Staat
welke zouden kunnen geheven worden naar aanleiding van
het revaluceren der onroerende goederen en van de inlijving
van deze laatste alsmede van het reservefonds bij het tnaatschap-
pelijk kapitaal. De Staat moet de alzoo te zijner beschikking
gestelde som gebruiken tot terugstorting aan de Bank van een
bedrag overeenkomende net de bons, nitgegeven krachtens de
wet van 24 October 1919, als aandeel van aan den Staat
gedane voorschotten voor het inwisselen der Duitsche munt.

ARTIKEL 3.

De opbrengst van de belegging der toevertrouwde waarden,
aan de Bank, wordt aan de Schatkist toegekend.

Over het algemeen, ziet de Bank, ten bate van den Staat af,
van de opbrengst der uitheemsche waarden, welke in rekening
zullen komen, krachtens artikel 3. der statuten, voor het
opmaken der verhouding tusschen den metaalveorraad en het
in omloop zijnde bankpapier.

ARTIKEL 4.

‘Wanneer het cijfer der verhouding, toegepast op het reva-
lueeren van den kasvoorraad, komt te verhoogen, zal de Staat,
ten beloope van de noodige som, om de vermindering van
actief aan te vullen, aan de Bank schatkistbons overmaken,
uitgegeven overcenkomstig de wet van 24 October 1919.

Van den datum af, waarop een schikking, betreffende het
terugnemen der marken, tusschen den Belgischen Staat en
het Duitsche Rijk tot stand komt, en in ieder geval, uiterlijk
van | Januari 1930 af, zal het aandeel van den Staat in de
winsten van de Nationale Bank van Belgié aangewend weorden
om allengs het schuldsaldo van den Staat tegencver de Bank
af te lossen.

Aldus in dubbel opgemaakt, te Brussel, den 2 November
1925.

De Gouverneur van de De Minister van Financién,
Nationale Bank van Belgié, A, JANSSEN.
F. HauraIN.

De Secretaris,
P. VAN ZEELAND.
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CHAMBRE KAMER
des Représentants der Volksvertegenwoordigers
PROJET DE LOX ONTWERP VAN WET
relatif & l'assainissement de la circula- | betreffiende de zuivering van den omloop
tion fiduciaire et 2 la stabilisation ! der bankbriefjes en de bevestiging van

monsétaire, : de geldwaarde,



ALBERT,

ROl DES BELGES,

A lous présents et & venir, Salul.

Sur la propoesition de Notre Ministre des Finances et de 1’av15
de Notre Conseil des Ministres,

NOUS AVONS ARRETE BT ARRBTONS :

Le projet de loi dont la teneur suit sera présenté en Notre
nom aux Chambres [Législatives par Notre Ministre des
Finances !

ARTICLE PREMIER.

Le Gouvernement est autorisé a contracter & I'étranger,
aux conditions qu’il déterminera, un ou plusieurs ciprunts
pour un montant total effectif n’excédant pas 150 millions de
dollars ou leur équivalent, et dont le produit sera exclusives
ment affecté :

1% Au remboursement du bon du Trésor, au capital de
480 millions de francs, représentant une partie de l'ancienne
Dette interprovinciale et reposant dans le portefeuille de la
Bancue Nationale de Belgique;

20 D’une partie desbons duTrésor délivrés a cette Institution
en vertu de Particle 12 de la loi du 24 octobre 1919.

Les exemptions ¢’impdts autorisées par la loi dua 12 awvril
1924 pourront &tre étendues aux titres de ces emprunts.

Le service de l'intérét et de 'amortissement sera assuré
au moyen de crédits inscrits chague année au Budget de la
Dette publique et couvert par les ressources générales du
Trésor.

ArricLe 2.
. Lst abrogé le paragraphe premier de 1'article unigque de
Farrété loyal du 2 aout 1914, confirmé par Particle 4, 30, de
la loi du -1 actit 1914, cn tant qu'i[ dispense la Banque Natio-
nale de Belgique, jusqu’a nouvel ovdre, de Pobligation de
rembourser ses billets en espéces.

Le paiement i vue des billets s’effectuera, au choix de la
Banque, soit en métaux précieux, or et argent, cclui-ci éva-
lué sur le prix de 1or, soit en valeurs-or sur l’étranger,
selon les régles prévues par la présente loi.

Un arrété royal fixera la date de la mise en vigueur des
présentes dispositions.

ArricLe 3.

L.e paiement des billets & vue en devises an pair de l'or, ainsi
(que I'achat par la Banque des mémes cevises, se feront a des
taux qui ne pourront dépasser les limites des gold-points par
rapport au cours de stabilisation.

Ce cours sera fixé par un arrété royal pris sur la proposition
du Conseil des Ministres, d’accord avec I’Administration de la
Bancue.

I1 ne pourra etre élevé quw’en vertu c’une loi.

ARTICLE <.

Le taux fixé en conformité de Particle 3 sera appliqué a
Vencaisse métallique de la Banque Nationale, pour 1’établis-
sement de sa situation et de son bilan.

La comptabilisation en francs des avoirs & I'étranger se fera
daprés Ia méme régle. .
ARTICLE 3.

Est approuvée la convention tnkervenue le 2 novembre 1925
entre le Gouvernement et la Banque Nationale de Belgique
et dont le texte est annexé & la présente loi.

Cette convention sera enregistrée gratis,

] ARTICLE 6.

I.a présente loi entrera en vigueur le jour de sa publication
au « Moniteur ».

Donné & Bruxelles, le 12 novembre 1925.

ALBERT.
Le Minisire des Finances,
A. JANSSEN.



ALBERT,

KONING DER BELGEN,
Aan allen, legenwoordigen en toekomenden, Heil.

Op voorstel van Onzen Minister van Financién en volgens
advies van Onzen Ministerrand,

WIr eiEBBEN BRSLOTEN EN Wi BESLUITEN @

Het volgend wetsontwerp zal in Onzen Naam door Onzen
Minister van Financién aan de Wetgevende Kamers ter over-
wegding worden aangeboden :

ErRSTE ARTIKEL.

De Regeering wordt gemachtigd in het buitenland, onder de
voorwaarden welke zij bepalen zal, ¢én of meer leeningen aan
te gaan voor cen werkelijk totaal bedrag dat 150 millioen
dollars of hun gelijkwaarde niet overtreft, en waarvan de op-
brengst uitsluitend zal aangewend worden tot de terugbeta-
ling :

1° Van den Schatkistbon, ten kapitale van -180 millioen
frank, een deel van de vroegere interprovincieele schuld voor-
stellencle, en in portefenille der Nationale Bank van Belgié
berustende;

20 Van cen deel der Schatkistbons aan deze Inrichting,
luidens artikel 12 der wet van 2.1 October 1919, afgeleverd.

De vrijstellingen van belastingen toegestaan door de wet
van 12 April 1920 kunnen uitgebreid worden tot de titels
dezer leeningen.

De dienst van den interest en van de aflossing zal verzekerd
worden door middel van kredieten jaarlijks op de Begrooting
der Openbare Schuld ingeschreven en door de algemeene
opbrengsten van de Schatkist gedekt.

ARTIKEL 2.

Wordt ingetrokken de eerste paragraal van het eenig artikel
van het Koninklijk besluit van 2 Augustus 1914, bekrachtigd
door het artikel 4, 3¢ der wet van -t Augustus 1914, veor zoo-
veel dat het de Nationale Bank van Belgié, tot verder order,
van de verplichting ontslaat haar bankbriefjes in specién terug
te betalen.

De betaling op zicht der bankbriefjes zal geschieden, naar
keuze der Bank, ofwel in edele metalen, goud of
zilver, dit laatste geschat velgens den prijs in goud, ofwel in
goudwaarden op den vreemde, overeenkomstig met de regels
door 'de tegemwoordige wet voorzien.

Een koninklijk besluit zal den datum vaststeilen van het
in voege treden dezer bepalingen.

ARTIKEL 3.

De betaling van de bricfjes op zicht in deviezen al pari met
het goud, alsmede de aankoop door de Bank derzelfde deviezen,
zullen geschieden volgens voeten die de grenzen der gold-
points met betrekking op den koers der bevestiging niet zullen
moegen overschrijden.

Deze koers zal vastgesteld worden door een koninklijlk besiuit
genomen op voordracht van den Ministerraad, in overeenstem-
ming met het Beheer der Bank.

Hiij zal slechts door een wet kunnen verhoogd worden.

AnrTIKEL L

De voet, vastgesteld in overcenstemming met het artikel 3,
zal toegepast worden op den metaalvoorraad der Nationale
Bank, voor het opmaken van haar toestand en van haar
balans.

De verboeKking in franken van het tegoed in den vreemde zal
volgens den zelfden regel geschieden.

ARTIKEL D.

Wordt goedgekeurd de overeenkomst gesloten den 10 No-
vember 1925 tusschen de Regeering en de Nationale Bank van
Belgié, en waarvan de tekst bij deze wet gehechlt is.

Deze overeenkorst zel kosteloos geregistreerd woxden.

ARTIKEL B. :

Deze wet zal in voege treden van den datum af harer
afkondiging in den « Moniteur ».

Gegeven te Brussel, den 12 November 1923,

De Minisler van Financién,
A. JANSSEWN.



