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BUDGET
de la Dette Publique pour Vexercice 1931.

BAPPORT
FAIT AU NOM DE LA COMMISSION (1)
PAR M. BRUSSELMANS.

Le Budget de la Dette Publique pour 1931 s'éléve 4 un
total de fr. 3,445,840,166.82.

Ce montant est trés inféricur aux prévisions budge-
taires de 1930, qui s’élevaient & fr. 4,136,736,146.50.

La diminution de $90 millions n’est cependant qu’ap-
parente. Elle résulte essentiellement, comme nous en
avertit d’ailleurs V' Exposé Général du Budget, du transfert
au Budget des Réparations d’une charge de 905 millions
qui représente la charge des pensions de guerre.

8i ce transfert n’avait pas eu lieu, le Budget de la Detie
Publique aurait présenté une majoration d’environ 245 mil-
lions sur des crédits sollicités pour 1930; il se serait élevé
4 un total d’environ 4,350 miliions.

Les ressources ordinaires de I'Etat s’élevant d’autre
part & 9,740 millions, le budget de la detie en représente
approximativement les 45 p. ¢. _

Si lon déduit des recettes ordinaires les 1,454 millions
de non-valeurs et remboursements (receties pour comple
de tiers), la proportion s’éleve & plus de 50 p. ¢.

Nous avons pour élablir ces chiffres, inclus & nouveau
les charges des pensions de guerre dans Je budget de la
Dette Publique, tout d’abord pour pouvoir mettre en regard
des chilfres comparables, ensuite parce que le transfert
au Budget des Réparations de la charge des pensions de
guerre nous semble appeler quelques réserves.

Sans doule était-il nécessaire, il y a quelques années,
d’6tablir dans des documents officiels et d’une fagon irré-

(1) Ta Commission, présidée par M. Hallet, était composée :

12 des membres de ln Commission des Finances, des Budgets
ot .des Economies : MM, Allewaert, Bologne,
Carlier, Carpentier, David, De Bruyne (Auguste), Debunne,
Dejardin (J.), de Liedekerke, de Wouters d’Oplinter, Prion,
Hoen, Max, Merlot, Petitjean, Pussemicr, Soudan, Van Ackere
{Fernand), Vos, Wauwermans ;

99 des membyes désignés par les Sections : MM. Fieullien,
e Wiade, de Kerchove d’Exaerde, Gelders, Périquet, Uyl
roever,

Brusselmans,

BEGROOTING
van de Openbare Schuld voor het diemstjaar 1931,

VERSLAC
NAMENS DE COMMISSIE (1) UI'TGEBRACHT
DOOR DEN HEER BRUSSELMANS.

De Begrooting van de Openbare Schuid veor $931 be-
draagt 3,445,840,166.82 frank.

Dit bedrag blijft ver beneden de begrootingsramingen
van 1930, welke 4,136,736,446.50 frank bedroeg.

De vermindering van 690 millioen is echier slechts
schijn. Zij vloeit hoofdzakelijk voort, zooals trouwens in
e Algemeene toelichling van de Begrooting te lezen staat,
uit de overdracht op de Begrooting van Herstel van een
last van 905 millicen voor de oorlogspensioenen.

Ware deze overdracht niet geschied, dan zou de Begroo-
ting van de Openbare Schuld 215 millioen meer bedragen
hebben dan deze aangevraagd voor 1930 ; zij zou dan onge-
veer 4,350 millioen beloopen hebben.

Daar de gewone inkomsten van den Staat 9,740 millioon
bedragen, komt de begrooting van de Schuld op nagenoeg
45 t. h. ervan.

Na aftrek van de 1,154 millioen van de onwaarden en
terugbetalingen (onivangen voor derden) van de gewone
inkomsten, is de verhouding meer dan 50 L. h.

Om tot deze cijfers te geraken, hebben wij de lasten van
de oorlogspensioenen opnienw in de begrooting van de
Openbare Schuld opgenomen, in de eerste plaats om ver-
gelijkbare cijfers tegenover elkaar te kuonen stellen, ver-
volgens omdat wij vinden dat er zeker voorbehoud moet
gzemaakt worden aangaande de overdracht op de Begroo-
ting van Herstel van den last der oorlogspensioenen.

Eenige jaren geleden was het, naluurlijk, noodig in offi-
cieele stukken en op onweerleghare wijze aan te toonen

(1) De Commissie, voorgezeten door den heer Hallet, bestond
wit

1 de leden van de Commissie voor de Financién, de Begroo-
tingen en de Bezuinigin.gcn, de heeren Alle;wner,t., Bologne,
Brusselnans, Carlier, Carpentier, David, De Bruyne (Auguste),
Debunne, Dejardin (J.), de Liedekerke, de Wouters d'Oplin-
ter, Drion, Hoen, Max, Merlot, Petitjean, Pussemier, Soudan,
Van Ackere (Fernand), Vos, Wauwermans ;

20 de leden door de Afdeelingen benoemd : de heeren Fieul-
lien, De Winde, de Herchove d’Exnerde, Gelders, Périguet,
Uytroever,
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futable que les charges -de reparauons dépassaient " trés
largement tous ‘les” paicments ¢ue nous a fmt I’Allemagne
ou qu’elle nous auwrait jamais fait,

La Belgique supporte encore celte année, du chef des
Réparations, une charget d’environ 2 miltiards. Et Von
ne peut attendre une dliminution sérieuse deé ces crédils
pour les. premitres années & venir. ‘Celte somme se décom-
pose comme suit pour 'exercice sous revue .

Pénsions militaires ... ... ... ... ...... ... 905 millions.
Travaux Publics e 29 —
Défense Nationale ... ... ... ... .. ..o ... 1,5 —
Finances . 271 1 —
Charge des meruntq 1el.1t1f% aux Repa—

rations ... ... ... ... 5339 " —
Indemnité ‘pour Dommaves (le Guenc 250 —

" Miis ee pomt é>t désormais’ acqms " Personne ne le con-
teste plus:* Ce ui 'unporte des lors, cest’ le - Ietom' aux
§&mes prati budgétanes

Les depenstfs ordinaires, 4 caractere pelmanent doivent
dtre au moins couvertes par les rentrées ordinaires. Selles
168 débenbes vrhlmént extitdordinaires peuvent dtre faites
-au moyen des l’ecettes ay’mt le méme caractere

Or, les depenses pour' penmons de” guerrc gréveront
efxcon‘é longtemps notre’ budoet Elles semblent bien” avoir
Ic caractére dé dcpemgs ordmmres Dans ces condmons,
’ tfpcut étre‘ impr’udent de  les” fan‘e porter par un
hudoetl dont le wztdépend de Vexéeution mtcorale dn Plan
Young de‘ r Allelmvnc

Lt ce budrfet lui-méme n’est d’aill eurs en ethbre que
du fait de Vinseription en recette des 500 millions pro-
venant de la liquidation des séquestres et hbéres par ics
acéords de La Haye. L’année prochaine nous ne dispose-
rons plus de ces sommes.

\ons rclournons ainsi a une pmnque hudgélaire quc
nous navons pu éviter les premigres  années aprés’ la
guerre.

Tous les efforts des ‘Gouvernements d’alors avaient
fendii & exclure progressivement des recettes ordinaires
les pmements allemands.

L,ettp pollthne avait abouli en 192;)

« On en est revenu mamlendnt a 1a poht)que dravant”
bwn mforme du’ Bulletin de”

T ?\\ar1t oottc {hle a’élaient

flées
des
(lu

sans qu"il existe” une ‘contré-partié permancmc “pour-’les

sur e
sonl les
ont  été

prélevements’ “fietife
Aujourd’hui  ce
Ropdmhuns - i

par les
Heparatton 5.
Budget des

Budget
chu‘ges

LOUVI ir. Au fond

Pautre cas & mettre au comple de 1’Allemagne’des chafges

“i{AY. DBulletin: mensuel! de lu Mastpelle Soleay, - numéno. du
16 févaier 1931, . 61,

le(ettes ()Idllldll@b qui avaient été mdument gon-
" acerues

dést 14 méme Manitre de procéder bien |
qué fés moyens “différent, puisquelle aboutit dins 17ah et

Jenaxi 1931,

dat de lasten wegens hersfel in ruime.mate al de belalin-
gen overlroffen, welke ons van de zijde van Dnitschland
moesten gedaan wmden of welke van dien kanl nog ooit
te verwachten waren.

Nog dit jaar, zit Belgié, wegens het Herstel, met een last
vanvongc'véér'i) millierd. En men moet geen ernstige ver-
mindering dezer credieten verwachten gedurende de
komende jaren. Dil bedrag is voor dit dienstjaar te ver-
deelen als volgt :

Militaire pensioenen

e e e e 905 millicen
Openbare Werken ... ... ... ... ... ... .. 29 —
Landsverdediging ... ... ... ... ... ... ... 14,3~
Financién 2741
Last van de Herstelieeningen ... ... ... 5339 —
Yergoeding wegens Oorlogsschade ... ... 250 -

Maar dit punt staat thans vast. Het wordl door niemantl
meer betwist. Het komt er dan ook op aan naar gezonde
begrootingspractijken terug te keeren.

‘De gewone uitgaven van bestendigen aard moeten ten
minste door gewone inkomsten gedekt zijn. Alleen de waar-
luk buxtengewone uitgaven mogen gedekt worden door
middel van inkomsten van denzelfden aard.

De uitgaven voor de oorlogspensioenen zullen echter nog
lang op onze bervrootmg, clrul\ken 7ij schijnen wel nilgaven
van gewonen aard te zijn. Ten aanzien hiervan, is het mis-
schien onvoorznchtlg ze te laten wegen op een begrooling,
\\elke afhangt van de \olic(huv mlvoermg van het Young-
plan door Duitschland. _

Trouwens, deze begrooting zelf is maar in evenwicht,
door dal de 500 millioen welke voortkomen van de liquida-
tic van de goederen onder dwangbebheer en tengevolge van
de accoorden van Den Haag hbeschikbaar geworden, als
inkomsten geboekt worden. Aanstaande jaar, zullen wij
over deze bedragen niet meer kunnen beschikken.

Loo Leeren wij terug tot een begrootingsmethode waar-
aan wu ons de eerste jaren na den ocorlog niet konden
onttrekken.

Al de pogingen van de toenmalige Regeeringen waren cr
op gericht, de betalingen van Duitschland geleidelijk uit de
gewone inkomsten te verwijderen.

" Deze po]itiel'\ werd gevoerd tot in 1926.

« Mén is thans teruggel\eerd tot de politiek van voor
1995 5, SChI‘]jft de welmgehchte l\romcl\schruver van’ het
Bullctm de la’ Uutucl?p Sotvay (1). « Voér dezen datum,
‘whren het de gewone ‘inkomsten welke ten onrechte’ opgo-
blazen werden ‘door géfingeerde afschrijvingen op 'de
Begrooting van Herstel. Thans zijn het de lasten van de
Begl'ootmg van Herstel welke verhoogd werden, zonder dat
er ‘den’ bestendig tegenpmm hestaat om ze te dekkeh.
Tigenilijk komt dat 6p hetzelfde neer, al zijn de middelen
varschillend, vermits in het een zoowel als in' hel ander
geval, op de rekening van Duitschland gezet worden, fis-

1) Bulletin mensuel de lo-3utuelle Solvay, n™ van 15 Fe-
b, 1.
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fiscalés que V'on sait qu’en définitive elle ne supportera
pas. »

1l ne faut pas chercher Jongtemps la canse de ces aména-
gements budgétaires. o -
~ Le budget que I'on vous présente est un budget de érise.
l.e malaise économicue qui secoue le monde a gagné nos
finances publiques.

Pourquoi votre Commission ne vous propose-t-elle 1):15
de reporter al’ordinaire les erédits pour pensions de guerre,
guerre, quitte & rechercher les moyens d"équilibrer ce
hudget ? ' '

Son attitude lui est dictée par plusiem"s PAIsonSs.

La premiére est le caractere femporaire de la crise que
nous traversons.

La seconde est que le déficit créé au Budget extraordi-
naire par le transfert de la charge des pensions, est moins
important que les dépenses d’outitlage figurant au méme
budget. Celles-ci, au lieu @’étre failcs comme précédem-
ment au moven des versements allemands, seront, au moins
celte année, financées par 'emprunt.

Ceci n'est pas contraire aux principes de bonné rfosl‘io'n'
des finances publiques, bien que les grandes nations ne le
fassent plus guére.

Yinfin, ¢t c’est la tmisii*me raison, les modlf'u:ahons
apportées & notre }eg,is]ahon fiscale, nommment la sup-
pression de - la supertaxe et la modification de lasswtte
de ’impét foncier, sont de nature & diminuer temporaire-
ment le rendement normal des impdts directs. 1’expérience
nous permet ’espérer que ce rendement s’améliorera dans
Vavenir. Nous estimons pouvoir dans ces conditions adopter
une attitude expectative.

Qu’on ne se méprenne cependant pas sur Ja situation.

Si I’on avait conservé Jes charges des pensions a 1'Ordi-
naire, il aurait fallu augmenter les impdts. Il est peut-élre

prudent d’attendre encore quelques mois, et d’observer

I"évolution de la crise et de ses répercussions fiscales.

C’est la seule raison qui nous permetie de nous rallier
aux propositions de Monsicur le anstre des Fmanccs et

d’admettre que 'on porte tompomuement ]es char ges deq.

pensions de guerre an Budget des Rwamt:ons Votre Com«

mission exprime cependant le veeu de les voir f]gurm hwn-‘

ht
181 & nouveau au Budgel dea Dette Puhhque

Si Ja situation écopomique ne s ‘améliorait pas rapxdq
;mnt si le rendement des 1mpots n augmentalt pas sensi-
blement durant les mois {.. vemr nous n’échappermns
guidre, 'ici peu, 4 de lourdes nurmentations de ohar;,es
fiscales.

*
* K

I Exposé général du Budget des Voies el Moyehs expose
A jusle titee que notre defte, qui atteint en- ce moment

kale lasten welke op den duur door dit land niet zullen
gedragen worden. »

Men moet niet lang naar de oorzaak van deze becijfe-
ringen zoeken.

. De begrootmg welke U voorgelegd wordt is een -erisis-
l;egrootlng. De economische inzinking welke . zich overal
voordoet, heeft ook onze openbare financién niet gespaard.

" Waarom stelt uw Commissie U niet voor de credieten
voor de oorlogspensioenen op de gewone hegrooting terug
te brengen, mits naar de middelen te zoeken om die begroo-
ting in evenwicht te brengen ?

Haar houding werd ingegeven door verschillende rede-
nen.

De eerste is het ) jdelnl\ karakter van de crisis welke
wij beleven.

De tweede is, dat het tekort op de Buitengewone begroo-
ling ontstaan door de overdracht van den last der pensioe-
nen, minder groot is dan de witgaven voor witrusting.op
dezelfde begrootmg geboekt In plaats van LOQBIS yroeger,
door midde! van betalingen van Du;tsch]an(l gedekt 1o
worden, zullen rlez,e, althans dit jaar, door e leening
bekosngd wor den .

Zulks is niet stmdw met’ de beginselen, van een, goed
beheer van ’s lands fmancxen, al hebhﬁn de Oroot(, naties
deze pmctuk 200 g,oed als laten varen.

superta\e en de wi szgmg v"m de basis der grondbe]astmg,
zijn van dien aard dat zij de normale opbrengst van de
rechtstreeksche belastingen tijdeli Jk kunnen vermmderen
De ervaring laat ons hopen dat deze opbren"st in de toe-
komst zal vermeerderen.

Wij meenen onder deze omsfandlgheden eene afwach-
tende houding te kunnen aannemen.

Men make zich echter geene begoochelingen over den
toestand.

Had men " de lasten van de penswenen op de Gewone
Begrootmg gelaten, dan had ‘men’ de belastingen moeten
verhoogen. Het is misschien voomchtlg nog ecnige maan-

4 den te wachten en de crisis met haren flskalen temgslag
| na'te gaan.

Dit is de eenige reden die ons toelaat ons aan te
bluxten hij ij de voorstellnn van den ‘Minister van f‘manclen,
en aapn te nemen dat men tleeh Jk de lasten van de’ oorlogs-
penswenen op de Begrootmg van Herstel brengt.. Uwe Com-
nlissie drukt nochtans (Ien wensch, _mt dat " zi J weldm
opmeuw ‘zouden voorkomen op de Begrootmg van de Open-
}nre ‘%chnld

Inchen de economische toestand niet spoedlg veranderde,
mdlen de opbrengst van .de be]ashngen niet merl\eluk ver-
meerderde in. de, eerst komende maanden, zouden wij, bin-
Jnenkort moeili jk kunnen ontsnappen aan. ZWATe verhoogm-

gen, van fiskale lasten

*
% &

De algemeene {oelichting van de Begrooking van ‘s Lands
Middelen zegt terechi dat onze schuld, die op dit oogenblik
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51,968 miflions aprés avoir frélé un moment Jes 59 mil-
hiards, ne constitue pas une charge excessive en capital.

H y a lieu, en effet, de déduire les 14,5 milliands que
liards, ne constitue pas une chargé excessive en capital.
largement balaneés par les annuités que nous paie 1’Alle-
magne. Notre delte réelle, sans econire-partie notable,
atteindrait donc 37,5 milliands. (’esi ce ehiffre qu’il faut
comparer avec notre dette d’avant-guerre, qui atteignait
plus de 5 milliards de franes-or.

Mais si la charge en capital n’est pas trop forte, et
méme sensiblement la méme qu’avant-guerre, il est certain
rue. les charges d’amortissement et d’intérét sont beaucoup
plus considérables.

Les conditions générales du marché financier et la situa-
tion particulitre de la Belgique nous ont amenés
emprunter pour des termes plus rapprochés et & des con-
ditions plus lourdes qu’avant-guerre. Pour un capital sen-
siblement égal, le coefficient d’augmentation de la charge
annuelle 4’intérét et d’amortissement est de 2,35.

Supposons un ingtant que nous parvenions & convertir
toute notre dette aux conditions d’intérét et de rembour-
sement d’avant-guerré. Il en résulterdit une économie de
Vordre de 1,234 millions, sur les quelgues 2,900 millions
de charges anpuelles que nous impose notre detie.

Ce.calenl est évideminent toul a fail théorique et sim-
pliste. Il n’a @ autre prétention que de mettre en évidence
I'érdre de grandeur des résultats gue nous devons essayer
d’obleénik par la conversion de nos rentes.

Depuis que le Fonds d’Amortissement a repris ses opéra-
tions au rythme ralenti des dotations contractuelles, il est
en effet certain que seule la conversion peut dorénavant
alléger d’une facon sensible Je service de la dette.

La conversion des rentes est & 'ordre du jour des dif-
férents pays.

On préte A la Trésorerie britannique 1'intention de lancer
sous peu un vaste emprunt de conversion. L’opinion fran-
caise se préoccupe vivement de Ja question, et dans son
récent rapport sur le budget des Finances, M. Palmade
caleule les dconomies que réaliserait la conversion, des
cetle année, des rentes 5 p. c. 1915-16, 6 p. ¢ 1920,
6 p. c. 1927 et des obligations 6 p. c. 1927,

La Belgique aussi se trouve confrontée avec Je probleme.
Cetle anriée indme, la question de la conversion de certaines
rentes se posera pour elle.

Elle doit la préparer.

Deux conditions lechnigues doivent étre réalisées & cet
effet :

Le Trésor dait disposer, au momenl de I'opération, des
ressources nécessaires pour faire face aux éventuelles
demandes de remboursement.

11 faut ensuite que le taux réel de capilalisation des
emprunts de U'Tlat soit nettement inférieur au taux nomi-
nal, ce qui revient & dire que les titres doivent ttre cotés
en bourse au-dessus du pair, et ce pendant une période
suffisamment longue, car le facteur psychologique Joue
un rdle considérable dans ce genre d’opérations.

1l nous est évidemment impossible d’agir sur le taus de

51,968 milliard beloopt, na bijna 59 milliard bereikt te
hebben, geen te zware last in kapitaal vertegenwoordigt.

Men dient er inderdaad af te trekken de 14,5 milliard die
wij aan de Vereenigde Staten verschuldigd zijn, en die
ruimschoots hun tegenwicht vinden in de annuiléiten die
Duitschland ons betaalt.. Onze werkelijke schuld, zonder
merkelijk tegenwicht, zou dus bedragen 37,5 milliard. Het
is dit eijfer dat wij moeten vergelijken met onze vooroor-
logsche schuld die meer dan 5 milliard goud franks be-
droeg.

Maar zoo de last in kapitaal niet te zwaar is, en zelfs
ongeveer dezelfde als vé6r den oorlog, staat het vast
dat de lasten van delging en interest veel aanzienlijker
zijn.

De algemeene voorwaarden van de geldmarkt en de bij-
zondere foestand van Belgié legden ons leeningen op met
kortere termijnen, en aan zwaardere voerwaarden dan
voor den oorlog. Voor een ongeveer hetzelfde kapitaal is
de verhoogingscoéfficiént van den jaarlijkschen interesten-
en delgingslast 2.35.

Onderstellen wij een oogenblik dat wij onze "gansche
schuld konden omzetten onder de voorwaarden van inte-
rest en terugbetaling van voor den oorlog. Dit zou eene
bezuiniging beteekenen van ongeveer 1,234 millioen, op de
plusminus 2,900 millioen jaarlijksche lasten die onze
schuld ons nu oplegt.

Deze berekening is natuurlijk geheel theoretisch en sim-
plistisch. Tk wil er alleen mee in °t licht stellen den omvang
van de resultaten die wij moeten trachten te bereiken deor
de conversie van onze renten.

Sedert het Dotatiefonds zijne verrichtingen hervat heeft
im het vertraagd tempo van de contractueele dotaties, is
het inderdaad zeker dat alleen de conversie voortaam op
gevoelige manier den dienst van cde schuld kan verlichten.

De conversie der renten staat aan de orde van de onder-
scheidene landen.

Aan de Britsche Thesaurie schrijft men het inzicht foe
binnenkort eene groote conversieleening uit te geven. In
Frankrijk volgt men deze kwestie met veel aandacht, en
in zijn onlangs verschenen verslag over de Financién-
begrooting, berekent de heer Palmade de bezuiniging die,

van af dit jaar, de conversie van de renten 5 L. h. 1915-

1946, 6 1. h. 1920, G t. h. 1927 en van de ObllgﬂthS 6.t he

1927 zou verwezenlijken:

Ook Belgié staat voor dit vraagstuk. Dit jaar zelfs zal
de quaestie van de conversie van soramige renten voor ons
land gesteld worden. Wij moeten ze voorbereiden.

Te dien einde, moeten twee technische voorwaarden ver-
wezenlijkt worden :

Op het oogenblik van de verrichting, moet de Schatkisi
beschikken over de noodige geldmiddelen om aan gebeur-
lijle aanvragen tot terugbetaling te gemoet te komen. - .

Vervolgens, moet het werkelijlc bedrag van capitalisatie
der Staatsleeningen: heneden het cijfer staan van bet nomi-
naal bedrag, wat hier op neerkomt dat de titels ter beurs
moeten genoteerd zijn boven pari, en dit gedurende eene
tamelijk lange periode. Want de psychologisehe faetor
speelt een aanzienlijke rol bij dergelijke verrichlingen.

Het is vanzelfsprekend onmogelijk invloed uit {e oefenen
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capitalisation mondial, ou piutdt sur les taux de capila-
hisalion. moadliaux, car is differenl de  pays & pays, et
varient «"aprés les opéralions envisagdes.

Xous ne-pouvons gue constater les temdances du marché
les capitaux et saisir les occasions gqui s offrent.

Celles-ct sont parfois fugitives. Depuis plus dun an,
cerlaines opérations de conversion ont pu avoir lieu. 1l
existe pour le moment certains indices de ralentissement
slans Vaetivité du marché des capitaux & long terme. lLa
tendance fondamentale est cependant indisculable.

Xous allous & une diminution géodrale des taux d'in-
téret,

Bes Cconomistes  répulés, comme M. J. K. Keynes
et M. G, Cassel (1), estiment que les taux «’intérit des
valeurs & revenu fixe fléchiront fortement et brusquement.
L& premier privoit méme qu’ils descendront en dessous des
taux d'avant-guerre.

M. Quesnay, directenr de la B. R. 1., signalait de son
cHté, dans une conférence récente faite & Paris, Pextra-
ordinaire abondlance de capitaux dans le monde. Abon-
dance relativement beauvcoup plus considGérable qu’avant-
guerce, malgré Je développement industriel des dernitres
années. »

I} sembie hien que seule Uincertitude de la politique
internationale s¢ mette encore en travers de la diminution
des taux de capilalisation.

A moins d’événements catastrophiques, on peut done
affirmer que «les oceasions intéressantes de conversion
nous seront offertes dans la décade ui s’ouvre.

Nous devons nous mettre en siluation (’en tirer profit.

Et s’il est vrai que nous sommes impuissanis sur le
marché international, il n'en est pas de méme pour Ile
marché intérieur. Et & cet égard, avons-nous fait tout ce
(jue nous pouvions faire ? Xous ne le croyons pas.

Nous devons poursuivre avec plus {'énergie une politique
de valorisation de nos rentes. Notre rente mérite de meil-
leurs cours.

La solidité <le nos Finances et de notre Economie peul
se comparer aisément, sinon avantageusement, & celles
des pays dont les rentes cotent bien plus haut que les
notres.

Qu’on ne se méprenne pas sur Pimportance du probléme.

II v va sans doute du sort des opérations a longue
haleine qui peuvent soulager de centaines de millions notre
budget anmuel, i1 v va encore du presligc de notre
pays.

N’est-il pas humiliant de constater que notre Société

Nationale de Chemins e Fer émet sur le¢ marché, avec

la garantie de ’Etat au cours de 95 p. c., un emprunt

(1) Nous avons utilisé largement dans.ce rapport la docu-
mentation trés riche que nous offre une remarquable étude de
M.
Sciences Economiques » de PUniversité de Louvain, et inti-
tulée
Nous faisons nbtres ses conclusions.

le Professeur J. Lebrun, paru, dans le¢ « Bulletiv des

:« Taux de Capitalisation ¢t Marché des Rentes helges n.

i op het algemwen cijfer van de capitalisatie, of liever op de
{ algemeene cijlers van capitalisatie, want zij - verschillen
van land tot laud, en volgens de voorgenonen verrichs
tingen.

Wij kunnen alleen de strekkingen van de warkt der: kapi=
talen vaststellen en de gelegenheden aangrijpen die zich
voordoen. 4

Beze gelegenhetd is soms maar van korten dour. Sedert
ruim een jaar, konden somimige conversie-verrichtingen ge-
schieden, Ly bestaan op dit oogenblik zekere teekenen van
verlraging in de bedrijvigheid van de markt der kapitalen
op langen termijn. Pe strekking is echter niet belwistbaar :
Wij gaan naar eene algemeene daling -van. den intevest.
Bevoegde economisten, als de heeren J. K. Keynes en
G. Cassel {1}, zijn van gevoelen dal e inferest der waar:
den met vast inkomen cene sterke en plotselinge. daling
zal ondersaan. De ecrste meent zelfs dat deze interest
lager zal dalen dan hel bedrag was voor den Qbr)og.

De heer Quesnay, directeur der B. L R, {Bank der Inter-
nationale Regelingen) wees, zijnerzijds, onlang in eene
Conferentie te Parijs, op den buitengewonen toevloed van
kapitalen over gansch de wereld, loevioed die betrekkelijk
aanziendijker.is dan voor den oorlog, en wel ondanks de
uithbreiding van de. nijverheid tijdens de ]onuste Jarcn

Het schijnt dat alleen de onzekerheid van de mtcrnatxo-
nale politiek nog eene belemmering is voor de vermindering
van den interest der kapitalen,

Teuzij er rampen gebeuren, mag men dus gerust bewe-
ven dal belangswekkende gelegenheden. voor conversie ons
zullen geboden worden binnen de eevstvolgende tien jaren.

Wij mocten ons dus in staat stellen ou daaruit voordeel
te trekken.

En zoo wij machieloos staan op de internationale markt,
dans is zulks het geval niet op de intandsche markt. Hebben
wij op dit gebied al gedaan wat wij konden doen ? Wij
MECNet vai necit.

Met meer krachtdadigheid moeten wij eene politiek
nastreven van valorisalie onzer renten. Onze rente ver-
dient een beteren koers.

De soliditeit van onze Financién én van onze Economic
kan zeer goed, zelfs zegevierend, de vergeli]king doorstaan
met «ie der landen waarvan de renten veel hooger staan
dan e onze.

Het geldt hier ongetwijfeld verrichtingen op langen
termijn, welke onze jaarlijksche begrooting met honderden
millioenen zullen verlichien; het geldt ook nog het aanzien
van ons land. ' '

Is het niet vernederend te moeten vaststellen, dat onze
Nationale Maatschappij van Spoorwegen eéne leening uit-.
geeft van 700 millioen frank — 5 ¢, h. netto — tegen den
lkoers van 95 t. h., met waarborg van den Staat, terwijl

(1) Voor ons verslag, hebben wij in roime mate geput in de
rijke documentatie van Prof. J. Liebrun, verschenen ix’ het-
« Bulletin des Sciences Economiques de !'Université de Lou-
vain » onder titel : «Taux de capitalisation ot marché des
rentes belges n. Wij zijn het volkomen eens met zijne besluiten.
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Tablean de quelques Rentes Belges intérieures
Tabel van enkele Belgische Renten in het binnenfand.

_2ls ! 22 | a2 - .
g 2128 |- 5hleg lsa o2 | =8 laux de rendement approsimatif
=2 LR I K S1Ge e ~o_— i 1 j
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et 2E (e |z vy "7 isT |38 8
" N8 o= - 2o |l g5
EVMPRUNTS rE |22 ool b3l [ i e sE|E2 | oo oo o 23 =5
Ze8 |l 2|l za| 2|3l B3 SHE2 ) 7B ara oy} e 2%
LEENINGEN cE | 8= &Sl eg|zclec v | T g v GhGh T % <%
31 2¢ ez lge gl 38 T2 | 22 | 22 1 22 | 99
=2 |22 | 832813838138 Leeleel 32 | % | & | 22 | 92
2 | 58 | Qw O | O | CR ') =29 3 = o, z o
S — =~ s C S oo © D < & = o =~
= |2 Sz | 32 s e &S
3 p. c. 2¢ Série mai-novembre £00 | 40 »] 54,50] 38 »f 63 »; 65 ] 79 ] TH ».5.30p.c, 4.67 p.c.[4.49 p.c.|3.80 p.c.!13.80 p.c.
3 t. h. 2¢ Recks Mei-November . i
i
3 p. c. Restaur. Nationale 1919. | 400 | 33 »| 74,50] 79 »} 84,40. 90 =} 98, 4D{100,03 6.74 5.18 5.52 5.08 3 0w
5 t. h. Nationaal Herste} 1910 E

i
5 p. c. lntérieur 3 primes 1920 . [ 300 [236 »[396 »{420 #5392 » 491.501525 #1323 »{6.90 15.63 5.54 5.20 (1) [5.224;
5 t. h. Binnenl. met premie{920. 16.25 5.4 505 34_75 @) |4.78 (2)
Bp.c. Dette Belge 4925 . . .| 100 [ — | — |75 »f 85,75 86,95] 93,40 97,500 — |5.82 568  14.93 (2)[5.03 (2)
¥ t. h. Belgische Schuld 1925 _ | ' 16.49 6.32 1503 (3) 15,40 (3)
6 p. ¢. Consolidation 1921 . .1 400 | 35,25] 85,30] 91 »f 98,635'100,251102 »1103,50(6.88 5.96 5.87 5.76 5.68
6 t. h. Consolidatic 1921.
5 p. ¢. Dommages guerre 19214 250 M7 50H197,501207 »}232, 541241 »{262,75:268,3047.22 5.61 (0. 74 3.38 (1) }5.98 (1)
5 t. h. Oorlpgsschade 4921 . . |- 6.33 5.03 3.06 ;4.76 @) 14.56 ()
6pc. ANLC . . . .| 400 — | — {85 » 99 »00,201103 »/104,60] — [6.06 [5.99 |5.83 (9 |5.74(2
6 t. h. Nationale Yereeniging van

Industricelen en Handelaars

(A.N. L C.). |

(1) Rendement en tenant compte de Ja prime de remboursement;

(2) Rendement eu égard au cours seulement;

(3) Rendement en tenant compte de Ja durée de Pemprunt;
Remarques :

1°) Si nous observons les taux de capitalisation au 17 octobre 1930, nous constatons que, & part le 3 p. e, 20 série,
toutes ces renktes 5 p. ¢. nominal, donnent un rendement supérieur & 3 p. c. en tenant compte de la prime de remboursement
et de la durée de UVemprunt; le 6 p. c. Consolidation 1921 donne du 5796 p. c.. ce titre pouvant &tre converti en octobr:
1931; Je 6 p. o Assoc. Nat. des Industriels et Commercants (A N. 1. C.) rapporte du 5,83 p. ¢, bien que n’étanb pas
converlible avant le 197 juillet 1934,

27y En comparant les taux de capitalisation des rentes belges of des ventes Francaises, on constate des écarls considé-
rables, ces dernieves donnant des rendements beaucoup moins dlevis.

o ' ) o 9 . . .. - . ol , . -
3°) Il est & remarguer que loules les rentes belges intérieuves sont cotées exclusivement au comptant, et gue contrai-
rement & ce gui se. passe 4 Paris, nous n’avons aucunhe rvenbeg cotée A terme.

(1) Rendeering met inachtneming van de premie van terugbetaling ;
(2 Rendecring met het oog alleen op den koers ;
(3) Rendeering met inachtneming van den duur der leening.

Bemerkingen :

1) Indien wij de interest-hedragen nagaan op 1 October 1930, dan bevinden wij dat, behalve de 3 ¢. h., 2° reeks,

al deze renten nominnal 5 t. h., een hoogeren interest geven dan 5 t. h., met inachtneming van de premie van terugbetaling

en van den dunr der leening: de 6 € h. Consolidatic 192t geeft 5,76 t. h., deze titel kan worden geconverteerd in October
19315 de 6 t. h. AL N. [, (. geeft 5.83 t. h., ofschoon de_titel nict kan worden geconverteerd voor 1 Juli 1934,

2°) Wanneer men de interest-hedragen der Belgische renten on der Fransche renten vergelijkt, vindt men ‘een groot
verschil dn het nadeel der laatste.

3?) Op te wmerken valt dat al de Belgische renten van het binnenland uitsluitend conbant gekwotenrd ziju, en dat, in
strijd meb wat te Parijs gebeurl, wij geene enkele rente hebben, die gekwoteerd is op termijn.
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Tableau de quelques Rentes [rancaises. — (Tabel van enkele Fransche renten).
&0 o 00 op oo o D P=3 —-— .
3 a5 &8 | &8 22 &8 Taux de_rendement approximatif :
-z T - . - g Rendéering bij benadering :
25 | £ | 28 | 88 | A2 £% i i
empras. | 25 | 2= | 22 221 BB | R
Leeningen. 33 L] = 5 2 Iz 22 oa$ % R 8 3 2 =
22 | 35| 22 | 23 | 23 | 2% |g2283C! :FaeT | 2T.7 | 2%8%
— 2 Lo [ ] P o ® @ B=STag i Cwo O o Tz ez
2% | 23 55 s 55 £5 1 To°=2°% & % ¢ @ - =
=5 | 9% | 8 | 82 | 88 82 |s= g & o = = - =
3 p. . perpétuel. 42.40 | T1.95 | 66.05 ] 67.20 | 89.40 | 88.924/2 6.80p.c.] 4.2p.c| 3.35p.c| 3.37pec
3p.c. 49154916 . | 42.10 | 93.90 | 94.90 | 107.65 | 102.40 | 103.43 11.90 5.85 4.90 4.83
Ap.c. AMT . 37.25 80.75 81.50 1 99.35 | 103.43 | 103.20 10.75 4.95 3.85 3.88
4dp.c. 1918 . 36.50 | 81.50 ) 82.50 | 99.30 ;| 103.90 | 103.02 1/2 10.95 4£.95 3.85 3.81
6p.c. 1920 . 31.25 | 100.43 | 101.60 | 404.65 | 104.20 ; 104.06 170 5.90 3.75 5.7
3 p. c. amortissable . | 57.65 } 79.05 80.00 838.20 94.05 1 91 8.35 4.8 3.20 3.30
5p. c. 1920 . 58.00 | 112.60 | 119.45 | 181.60 138.00 | 137.82 1/9 10.00 5.00 3.60 3.64

de 700 millions de francs, du type 5 p. ¢. net, alors qu’il
y a quelques mois la N. V. Maatschappij lot Exploitatie
van Staatsspoorwegen émit, sans la garantie de son Gou-
vernement, un emprunt de 410 millions de florins, & 4 p. ¢.,
offert au public & 98 p. ¢.?

Comparons encore Jes tableaux des rendecments réels des
rentes belges et francaises :

Cette comparaison se passe de commentaires.

La conclusion s'impose. La Belgique se soil (’avoir une
politique suivie des rentes el tendre & Jeur valorisation.

I — Et tout d’abord, il faut essayer de loutes Tacons
de ramener & de plus justes propositions 1'écart absolu-
ment excessif qui séparc encore les taux de placement
court terme et celni des placements & long et & moyen
terme.

La Trésarerie recherchera ici trés utilement la collabo-
ration des Etablissements & caractére puhlic, et des Fta-
blissements de crédit et d’épargne privés. L’étude des
moyens. pratiques «e réalisation dépasse Jes limites-de ce
rapport. 1} est cependant hien certain que la Banque Na-.
tionale, Ja Société Nationale de Crédit & Ulndustrie, la
Caisse d’Epargne. et de Retraite, le Crédit Communal de
Belgique, peuvent, en collaboration avec les dlablissements
privés, faire beaucoup dans cette voie.

Qu'on veuille hien remarquer que les résullats ohtenus-
ne profiteront pas seulement au cours de la Rente. lls,
apporteront. aussi un soulagement considérable a notre
industrie et’d notre commerce. 1'étroitesse du marché el la
cherté des capilaus & terme forcent souvent - ceux-¢i 4
demander aux marchés étrangers les capitaux dont ils
ont hesoin,

enkele maanden geleden de Nederlandsche Maatschappij
tot exploitatie van Sfaalsspoorwegen eene leening uitgaf
van 10 millicen gulden — 4 t. h. netto — legen den koers
van 98 t. h.

Laten wij nog de tabellen vergelijken van de werkelijke
rendeering der Belgische en Fransche renten :

Die vergelijking vergt geen bhetoog.

Belgié moet een onafgebroken rentepolitiek hebben en de
valovisatic der renten beocogen.

I. —- En vooreerst moet men, op alle manieren, tot juis-
tere verhoudingen terugbrengen, het al te groot verschil
dat er is tusschen den rentevoet der beleggingen op korten
_termijn en dien van de beleggingen op langen en gemiddel-
den termijn.

De Schatkist zal hier goed doen de medewerking te vra-
gen van de inrichtingen van publicken aard en van de
private crediet- en spaarinrichtingen. De studie van de
practische middelen van verwezenlijking reikt verder dau
dit verslag. Het is nochtans zeker dat de Nationale Bank,.
tle Nationale Maatschappij voor Krediet aan de Nijverheid,
de Spaar- en Lijfrentekas, het Gemeentekrediet van Belgié,
kunnen, met medewerking van de private inrichtingen, veel
doen op dit gehied.

Men geljeve op te merken, dat de verkregen uitslagen niet
alleen voordeelen zullen opleveren voor den rentekoers.
Zij zullen ook een merkelijke verlichting brengen aan onze
vijverheid en onzen handel. De beperkiheid van de markt
en de, duurte der kapitalen op tevaijn, dwingt deze dik-
wijls .aan buitenlandsche markten de kapitalen te vragen
die zij voodig hebben.
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On connait la situation formidable que la place d’Am-
sterdam a acquise depuis Ja guerre sur-le marché des capi-
tan, grice surtout & une fiscalité libérale.

Pour P'année 1930, la Belgique -y arrive bon second
comme pays eroprunteur, immédiatement aprds 1’Alle-
magne,

Nous empruntons encere en France, nous empruntons en
Suisse. Notre balance des paiemeiits s’alourdit ainsi tous
les ans des charges de plusieurs milliards de francs.

Conelions done : La réduction des taux d’intéréts A
long et moyen terme est wne néeessité fondamentale pour
notre Lconomie. publique et privée, Flle est la condition
stne qua non d'une politique de conversion.

IT. - 11 ¥ a cependant des moyens plus directs, je dirais
méme plus technigues, A mettre en action.

Notre marché des rentes doit é&tre dirigé. La Trésorerie,
la Banque Nationale, le Fonds d’Amortissement, -inter-
vicnnent & «cs titres divers sur le marché des rentes. Ils
disposent de moyens importants. Qu’ils coordonnent leurs

cfforts. On ne pent se défendre de 'impression qu’ils agis-

sent actuellement en ordre dispersé.

ITT. - Outre la compression des taux de capitalisation a
long terme et la divection du marché de la renie, se pose
le probleme e Ja cotation & {erme de la rente.

Ta France n’a pas hésité & réintroduire <lepuis la guerre
la rente au marché du terme.

Nous sommes convaincus que dans un marché large,
offrant de grandes possibilités d’achat et de réalisation,
le cours de nos rentes doit sensiblement s’améliorer,

Les ohjections qu'on présente ne résistent pas d
I'examen.

Les quelques inconvéniends qui peuvent résulter de la
cotation & terme, sont plus que compensés par Pampleur
du marché et la régularité des cotations.

Tl est certain que de nombreux capitanx ¢qui hésitent
actuellement & s’investir en rentes & cause de 1’étroitesse
des transactions viendraient & ce marché et contribue-
raient & le redresser.

IV. — Aussi faudrail-il choisiv avec soin les types a
coter. Tl est souhaitable que le capital représentatif de la
rente cotée & terme soit trés important. Quelques-unes
de nos rentes répondent, mais & peine, A cette condition.
Nous devons tendre & Pavenir vers un nouveau type repré-

sentatif e la rente belge.

Avanl la guerre, Ja Beleique lenait an 3 p. ¢. Nous
faisions des sacrifices sur le tanx d’émission pour main-
teniv 1'uniformité du type. Nous devons lendre d rétablir
progressivement cette uniformité. On peut regretier a cet
égard, gu'apres que I'Flal eul émis un 4,50 p. c. &
Pétranger, Ja Société Nationale de Chemins de Fer ait
préférd adopler le type 5 p. ¢. pour sa dernidre émission.
Cela déroule wn public qui ne sépare pas le crédit de 1'Etat
de celui de Ta 3. N. G, B

Men kent de aanzienlijke plaats die Amsterdam verwor-
ven heett, sedert den oorlog, op de markt der kapitalen,
vooral wegens een liberaal belastingstelsel.

- Yoor het jaar 1930, bereikt Belgi¢ daar den tweeden
rang als ontleenend land; het komi onmiddellijk na
Duitschland.

Wij ontleenen ock in Frankrijk. Wij ontleenen 'in Zwil-
serland. De balans .onzer betalingen wordt aldus - jaarlijks
bezwaard met een last van vele milliarden frank.

Laat ons besluiten :

- De verlaging van den rentevoel op langen en gemiddelden
termijn is een volsirekte noodzakelijkheid voor onze private
en openbare huishouding. Zij is een conditie sine qua non
voor een conversiepolitick.

IT. - Er kunnen nochtans meer rechtstrecksche, zelfs
meer technische middelen in het werk gesteld worden,

Onze rentemarkt moet geleid worden. De Schatkist, de
Nationale Bank, het Delgingsfonds grijpen, onder verschil-
lende vormen, op de rentemarkt in. Zij beschikken over
belangrijke middelen. Dat zij hunne inspanningen samen-
ordenen. Men krijgt den indruk dat zij thans zonder onder-
linge overcenstemming te werk gaan.

[II. — Benevens de verlaging van den rentevoet op lan-
gen termijn en de leiding van de rentemarkt, stelt zich de
vraag van de noteering der rente op termijn.

Frankrijk heeft niet geaarzeld, sedert den oorlog, de
rente op de terniijnmarkt herin te voeren.

Wij zijn er van overtuigd dat de koers van onze renlen
tamelijk zou kunnen verbeterd worden op een uitgebreide
markt met ruime mogelijkheden van aan- en verkoop.

De opwerpingen die men doet gelden weersiaan niet gan
het. onderzoek.

De cenige nadeelen die uit de noteering op lermijn kun-
nen voortvloeien, worden meer dan vergoed door den om-
vang van de markt en de regelmatigheid van de noteerin-
gen.

Het is zeker dat het publiek thans dikwijls aarzelt kapi-
talen in renten te beleggen, wegens den beperkten omvang
van den aan- en verkoop. Zij zouden in andere omstandig-
heden op de markt komen en er toe bijdragen deze te verbe-
teren.

IV. — Slellig zou men met zorg de iypen welke ter
notecring moeten komen, uitliezen. Het is wenschelijk dat
het kapitaal, vertegenwoordigd door de rente die op de
termijnmarkt genoteerd wordt, zeer aanzienlijk zij. Enkele
onzer renten vervullen nagenoeg deze voorwaarde. Wij
moeten voortaan streven naar de invoering van een nieuw
type ter vertegenwoordiging van-de Belgische rente.

Voor den oorlog, bleef men in Belgié bij het type van
3 1. b. Wij getroostten ons opofferingen op het bedrag der
uitgifie, ten einde de eenvopmigheid van het ype te bewa-
ren. Wij moeten trachten {rapsgewijs deze eenvormigheid
te herstellen.

Men kan, te dien opzichie, helreuren dal, va de uitgifte
van een 4,50 t. h.-leening in het buitenland, de Nationale
Maatschappij van Spoorwegen het type 5 . 1. tieeft ver-
kozen voor haav laatste witgifte. Dit sticht verwarring hij
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¥. — Nous devrions enfin faire coter sur le marché de
Bruxelles tous nos emprunls extérieurs. Cetle mesure;
favorable au cours de ces rentes, ¢t indirectement an cours
des autres, aurait an surplus 'avantage de rapatrier petit
a petit les ecapitaux, et déviter des paiements massifs &
I’étranger au moment de leur remboursement.

Telles sont les conclusions pratiques du «ébat soulevé
a4 la Commission des Finances par l'examen du: présent
projet qu’elle vous propose d’adopter.

Le Rapporicur, Le Président,

F. BRUSSELMANS. Max HALLET.

PR SR

het publiek dat het krediet van den Staal niet scheidt van
het krediet der N. M. B. 8.

V. — Wij zouden, ten slotte, op de-markt te Brussel, al
onze buitenlandsche léeningen ‘moetén laten noteeren. Deze
moaatregel zoo gunstig voor den koers dezer renten en
onrechtstreeks ook voor den koers der andere, zou boven-
dien het voordeel opleveren, stilaan de kapitalen naar het
Jand te doen- terugkeeren en aldus massieve betalingen
aan het buitenland te vermijden, op hel. obgenblik .van
hunne uitkeering. .

Dit zijn de practische besluiten uitgelokt door de be-
spreking ter Commissie voor de Financién, naar- aanleiding
van dit ontwerp dat zij U voorstelt goed fe keuren.

De Verslaggever, De Voorzitter,

Fr. BRUSSELMANS. Max HALLET.



