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Chan1bre des Représentants 
SESSION ! \)2[)- U)~(î. 

Projet de loi relatil à l'assainissement de la circulation 
iiduciaire et à la stabilisation monétaire. 

EXPOSÉ DES MOTIFS 

Messieurs, 
Dam l' Exposé général lin Budget pour l'exercice H>2ü, j'ai 

indiqué en ces termes les idées directrices du plan d'nssnlnls­ 
scm ent et de stabilisation monétaires que le présent projet de 
loi a pour objet de mettre en œuvre : 

LA POLITIQUE j\IONl~TAIRE. 
"Nous croyons avoir suffisamment démontré que la politique 

budgétnlre, la politique de trésorerie et rl'emprunts pour H126, 
ne peuvent être réalisées qu'avec le concours d'une monnaie 
ferme, en écartant détlnittvcment le risque de toute nouvelle 
déprédation. Nous ajouterons que la politique du maintien des 
prlx actuellement en cours aboutit ù la même conclusion, car 
ù ce point de vue également il faut éviter pour l'avenir le risque 
duue aggravation des cours des changes, avec toutes les 
graves conséquences qui en résulteraient au point de vue de la 
hausse de l'index et des prix Intérieurs qui préoccupe si 
Iégit.imement la masse de la population. 

"On pourrait être tenté de reprocher au Gouvernement d'agir 
avec précipitation. H n'en est nullement ainsi. Ce sont les 
ditûcultés qui se sont précipitées, et si le Gouvernement n'avait 
pas eu l'énergie nécessaire pour les surmonter, il n'y aurait 
aujourdhul qu'une voix pour lui reprocher son inaction 
coupabl~ _ 

« Pom· aborder le problème monétaire, trois conditions 
préalables doivent être réalisées : 

"1 ° La solution de la question des réparations; elle est 
acquise par le Pian Dawes, et la part de la Belgique dans les 
répnrat lons allemandes a été définitivement fixée par I'Accord 
signé à Paris le li janvier 1925; 

"2° La solution du problème des dettes interalliées; elle est 
acquise par l'Accord signé le lS aoùt 1D25 ù 'Washington et 
qui règle défiuit.ivcmcut la consolidation de nos dettes de 
guerre et d'après-guerre vis-à-vis des Etats-Unis d'Amérique; 
":~0 L'équitibre du Budget; il sera acquis si le Parlement 

vote d'urgence les impôts qui lui sont demandés. 
« Ces conditions étant remplies, il est permis de faire œuvrc 

cous tructive, et l'urgence est d'autant plus grande que les 
pays qui n'ont pas de monnaie stable sont chaque jour moins 
nombreux et Î:/u'ib sont ainsi plus exposés à la spéculation 
malsaine qui, venant de l'intérieur ou de l'étranger, est toujours 
prête ù tirer profit des malheurs financiers cl'nn Etat. 

"Vers la mi-septembre, le Gouvernement s'est trouvé en 
présence d'une menace très sérieuse de crise du marché des 
changes et du marché des rentes qui,si elles s'étaient aggravées, 
auraient compromis toute l'économie du plan financier qu'il 
était occupé i't élaborer, en ce sens que si le Gouvernement 
laissait aller les choses, on risquait d'arriver promptement à 
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une aggrn,·.tlio11 d11 d(·sù1uilillre hudgdaii·e et ù Hill' nugmcn­ 
t ut io u <Il· l'Indcx <ll's prix. ù Hill' buissc <111 marché des rentes et .. 
li11nil-111t·11 t, t1 1111e crise \Ic t résorcrte dont l'about iss emeut 
ratai auruit d1; l'inrlalion, re mnl terrible que Ic Gouvernement 
veut (·1wrglll'l' nu pays. 

« Hu ppcluns id un cxt rnlt du rapport du Coruit é des Experts 
du Plun Duwes concernant les avantages d'une mounaic 
saine: 
"Les truvnlllcurs en hén éflcicront fgnlement, cm leurs 

"inl0rt-ts sont llés par-dessus tont ù la stabilité. Certaines 
"dassl,s de la sol'i(•tt': peuvent avoir des compcns at.lo ns dans 
JI i'ux trnordiualru renversement des tortunes qu'npport.e l 'iuf'lu­ 
" lion; les uns y gagncnt, les autres y perdcnt : mais pour les 
"classl's ouvrières, l'instahillté est eut lèrcment un mal; clic 
» 11'011'rn de compcnsutious d'aucune sort e. A cet égard, 11011s 
"pouvons nous rdérer aux id.:-cs émises pal' le représentant des 
» ouvriers qui a comparu devant nous il Berlin. Parlant, non 
n pus nu 110111 de l'ensemble <Ill peuple allemand, mais simple­ 
" ment des travailleurs qu'il représente, :'il. Grnssmunn d•\clare 
» que les classes ouvrières nllcnuuulcs ne pourraient pas sup­ 
" porter une autre période d'inflation. 11 faut qu'elles adressent 
n u nup pel au monde pour obtenir une monnaie stable qui leur 
" permet te d'ad1ct<.'r q uelq ue chose a vee leur salaire, même 
» quatre scuiulucs après qu'elles lo nt reçu. JI 

"Uc pareils troubles économiques seraient d'autant plus 
rlésust rcu x en Belgique que le pays peut ft bon droit consi­ 
dérur la slt unl iou Ilnaucièrc comme notablement éctairc!e, 
gt·,lec ù l'aceonl signé le rn aoùt ù Washiugtou et qui résout 
pour la Uclgique cc probtètue uugo issant lies dettes interal­ 
liées, sans quoi il ent été matérleltemeut impossible clc songer 
;'1 l;llilil'r une œuvrc co ustructlvc et cléflnit.ive. 

,, L'instabilité monétaire n-sultc du cours forcé. Aussi 
a-t-il parn opportun de rappeler ici pourquoi Je cours forcé 
a dt'.· (•tab li et a dù être mulntcnu : la nécessité de recourtr au 
moyen permettant la levée du cours forcé qui assurera la 
s tnbi lit é, apparaitra ainsi avec plus d'éviclcncC'. 

» Le murs Iorcé n étó étnbli en Belgique par l'arrêté royal 
du 2 noùt 1\lU, pris inuuéulutcmcnt après l'ultimatum de l'Al­ 
lemagne :\ la Belgique, et confirmé par la loi du 4 aoùt 
l!) 11. Il a dù être maintenu après Ja guerre, cl ln cause 
unique c11 est l'ordonnance (lu :i octobre 1914 donnant au 
mark , en Belgique, cours forcé ù fr. l.2;j. 
"Durant la longue occupation de quatre ans et trois mois, 

d't;normes quantités de billets allcuiands Turcnt introduites 
en Belgique. Aussitùt après l'nrm ist.ice, le Gouvernement se 
t ro uvu dans l'obligation clc retirer cette masse de monnaie 
allemande rle ln circulation. Comme la France fut obligée 
rle Ic raire en Alsace-Lorraine et le Cou verncment du Grand­ 
Duché de Luxembourg sm· son propre territotrc, le Gouver­ 
nement belge décida de retirer etc la circulation les marks alle­ 
mands lanc~;s <lans Ic pays par l'occupant au cours de fr. 1.25. 
L'frhange des marks obligea Ic Gouvernement ù emprunter 
;'1 la Banque Nationale une somme de 5,800 millions, réduite 
aujourd'hui ù 5,200 millions. Pour avoir Ic total de la dette 
rie l'Etat envers la Ba1111ue, il faut y ajouter -180 mîl!îons 
de la première contrrbutton de guerre qui fut mise, par l'autorité 
allemaudc, ù charge de la Banque, de telle sorte que la dette 
uct u el le lie l'Etat cnvcrs.Iu Banque s'élève ::1 5,680 millions, 
soit environ les li-ois quarts du pnssif exigible de la Banque. 

» La valeur au change du franc belge est aux environs du 
quart .-Ic sa valeur de 191'1. Si la Belgique procédait unique­ 
ment ù une dévaluation, sur la base du quart, l'encaisse de 
la Banque Nationale de Belgique, qui est rl'envlron 350 mil­ 
l io ns, at teindrult 1,,IOO millions. La plus-value d'environ un 
milliard provenant <Ic la dévaluation étant appliquée à l'amor­ 
tissement de la dette de l'Etat envers la Banque, cette dette 
qui est nujourd'Irui <Ic 5,680 millions, serait réduite ù 4,680 
millions. Comme Ic total du passif exigible de ta Banque atteint 
cn virou ö milliards de Iruucs (billets et comptes courants), 
ce passif aurait comme contrepartie _un actif Iiquide cle 
-11 1/2 p. c. (encaisse et opérations de crédit), Je reste, soit 
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,->:,.; 11 :.! p. v., ét ant co nsttt ué par une créunco iuuuo hilisée sur 
l'Etat. 

« Il sullit de l'alrc co calcul élémentntre pour conclure que, 
dans res conditions, il ne pourrait être question de rcvenir 
,'t la situation d'avant-guerre, c'cst-ù-dirc ù la eo n ve rl lb iil l « 
dL'S hi llets <le hauquc, avec ruaint icu des cours <lu change eut re 
!l's points d'cntr0t• d de sortie de I'or, I•:n cüet, Ic cr(•dit de 
l'Etat res t ernit trop prépo nclérnut ù ln hase du billet dL• banque, 
el toutes h's influences politiques agiss aut sur le crédit de l'Etat 
rt"-agirnknt sur le crédit 1l11 billet. Avec ~i8 1/2 p.c. inunobili­ 
s<-s, Ic cours ro1·n; du billet est mnlhcurcuscmcnt une nécessité: 
Il' n•ml>1H1rst•me11l ù vue du billet par métal ou par chèque, 
n vcc app lîeu l.io n du Gold-Exchunge Starnlanl, exige que 
lac l if dl' la lsanquc soit co mposé, pour la plus grande 
part ie, d' éléments liquides. 

"On a souvent cité les exemples récents de la rccoust.ructtou 
ûnunclère de l'Autriche, de la Hongrie, de l'Allemagne, de la 
l'olog11e. Muis ces exemples !H'. sont pas probants dans notre 
cas, puree que ces pays ont procédé il une [aillitt~ mo nét nlre 
to tnle, ù une dévaluation coiup lèt e, Ic plus injuste d le plus 
unt l-rlémocrnt iquc de tous les impôts sur le capital. 

"C'est ninsl que, dans ces pays, la dette de l'l•:tal envers la 
Banque centrale, catculéc en or, ne re présent c plus qu'un 
pourceutuge minime dans l'actif de la non veile Banque clémis­ 
sion. I•:n Autriche, où la dévnluatlon se luit sur la base tl'cnviron 
L>,000 couronnes-papier pour une couronne-or, la dette de 
l'l~tat ù la l snnquc ne représente plus que L"":i [>. l'. de l'actif 
de la Banque. En Allemagne, l'amortissement a été complet. 
la dette de l'Etat envers la Banque a dispnru ; seulement, il 
a fallu présenter aux guichets de la Banque l,000 milliards 
de marks anciens pour avoir un mark-or nouveau. Jamais on 
n'aurait pu espérer l'assainissement de la circulat iou flcluclaire 
par voie <le remboursement tic la dette de l'Etat envers la 
Banque, tant la dette de l'Etat préscu talt des proportions 
dl'llll'SU rées. 

"l Icurcusemcnt, dans notre pays, le mal est loin d'être aussi 
grave. 

":\ présent que la majeure partie des dommages causés par 
la guerre est répru-ée, et que la Belgique a recouvré sa eapa~:it0 
de production, le Gouvernement est convaincu de lintérêt 
que pr.vsen tc une politique énergique au point de vue de 
l'assnmtssement de la circulation fiduciaire. 

"Pour lever Ic cours forcé et instaurer la convertibilité lies 
hi l lr-t s de banque dont le corollaire lm médlat est la st abillt.é 
des changes, nous nous trouvons <lans la nécessit.é til' Iaire 
un gros èmpnrnt extérieur, l'emprunt intérieur devant être 
réservé ù la consolidation de la del te flottante. 

"lrm1tre part, le remboursement ù la Banque par ln voie 
d'un emprunt intérieur, amènerait une d éf lat.ion brusque qui 
nu ruit eo111111e conséquence une crise indus trielte et le chômage, 
tandis que !'emprunt extérieur, dont le produit servira ü rem­ 
beurser la Banque, aura pour effet de maintenir Ic statu quo 
dans la circulation en substituant à la partie immobilisée de 
l'nctit' de hl Banque des devises or qui assureront la liquidité 
du blltct et diminueront d'autant la part de l'Etat claus le 
crêclit de cc billet. 

"Quant ù l'objectlon du coùt d'un emprunt ù intérêt destiné 
ù remllourser la <lette de l'Etat ù la Banque qui ne rapporte 
pas di n t c rè t , qu'il me suffise <Ic rappeler ce que Leroy-Beaulieu 
érri vn it ù cc sujet : 

" Quant aux Gouvernements des pays à cours forcé, ils 
"penknt sur tous leurs achats au rlehors, sur tous Jeurs paie­ 
" nu-nt s nu dehors;si l'on cnlculalt quel est Ic montant des ditîé­ 
i, rence.. annuelles dont ils sont ainsi grevés, on verrait que 
"souvent cos dépenses dépassent les économies qu'ils font sur 
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les intérêts des sommes qu'ils se sont prneur<·t•., par les 
>> émlsslo ns de billets. » 

» 11 serult prématuré de vouloir, dès ù présent, Ilxer d(·flniti­ 
veuu-ut par la loi le poids d'or que représentera notre unité 
111011dain-, et il est pr(·f{•rablt! de laisser ù l'avenir le soin de 
rén lis er le cours de la dévalunttou qui correspondra au rét ablls­ 
si-ruent (·cotH>miquc et Ilnauclor du pays. 

" U11c raison d'opportunité commande tic ne pas procéder 
ù la dévaluat.lon !(•gale du Irnuc belge. 

" Cc qu'il faut actuellement, c'est supprimer les mauvaises 
chances, c'cst-ù-dlrc supprimer le risque d'une nouvettc 
1lt'•1nt'•(•iat ion. 

" !\lais il ne faut pas perdre de vue qu'il existe encore une 
certaine différence entre Ic pouvoir d'achat intérieur et exté­ 
rieur <Ic notre monnaie, et cette différence réagit favorablement 
sur la capacité d'exportation de notre Industrie. Toutefois, 
cct t e difîérence entre les deux pouvoirs d'achat est graduelle­ 
ment r(•duite avec la hausse de l'index des prix. Mais il serait 
tout ù fait prématuré de prendre des mesures déûnlüves avant 
que la supériortté du pouvoir d'uchat intérieur sur le pouvoir 
duchut extérieur du franc ait été éliminée par les facteurs 
nut urcls de l'équilibre écouornique. 

» l ro nr, pas de dévaluation légale i uuuèdintc, mais stabilisa­ 
tion. Cc sera un stade intermédiaire, ruais un stade indispcn­ 
sub le. 

» Cette stabilisation peut être réallséc par la voie d'un rem­ 
buurseruent de 3 milliards ù la Banque sous forme de cession 
ile devises, moyennant quoi le Gouverne ment a l'assurance 
que la Banque est .Prête ù prendre la responsabilité de rem­ 
b ourscr ses billets ù vue à un cours de change qui sera fix(· 
par an-H<- royal pris en Conseil des Ministres. " 

• ♦" 

l Iue autre condition essentielle de la stabilisation monétaire 
consiste clans l'équilibre de ln balance des comptes. 

Encore quecl'uprès des spécialistes éminents, cette condition 
ne prùs ent e qu'une importance secondaire, du fait qu'elle est 
presque toujours acquise moyennant l'obtention d'un emprunt 
extérieur ù long terme et de l'équilibre budgétaire, il y a lieu de 
s'y arrêter ici quelques instants. 

Il est à peine besoin de rappeler tout d'abord qu'il faut 
d is tinguer : 
l O La b,alance commerciale, qui résulte de la comparaison 

lies importations et des exportations du pays: 
2° La balance des paiements, qui résulte du mouvement 

réel des capitaux, comprend la balance commerciale et déter­ 
mine le cours du change; 

;{<' La balance des comptes, qui ne coïncide pas toujours avec 
la précédente et résulte de la comparaison de toutes nes 
créances et de toutes nos dettes, quelles qu'elles soient. Elle 
comprend notamment l'ensemble des avoirs que nos natro­ 
uaux , dans l'expectative, laissent provisoirement à l'étranger. 

En principe, l'établissement précis de Ia balance des comptes 
du n pays est une impossibilité matérielle à raison de 
la diversité et de l'insaisissabilité des éléments qui la 
cumposcut. Tenter de dresser ici notre balance des comptes 
serait faire œuvre plutôt académique. Dans un domaine aussi 
vaste et aussi complexe, on ne peut que retirer des impressions 
<l'une série d'indices. 

A cet t'·gar<I, si nous examinons notre balance commerciale, 
l'un des prlncipau x éléments de la balance des comptes, nous 
comtatons queltc est plus favorable ù l'heure actuelle quen 
l !H:L Le tableau suivant, en quantités et en valeurs, apporte 
la prcn ve de cette assertion. 
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lL\LANCE DU COl\[MEHCE EXTL~RIEUR PENDANT 
1.1•:s A-'!Nt'::r,:s 101:1, 102:1, 1924 ET 1925 [huil premiers 

mois). 
( Valeurs traduites en or ar1 cow·s moyen amwcl du dollar.} 

- ·-- -- --·- ·- --·- . --·- . -- -·--·----- ···- 

Cours En moins % en 
moyen L\ll'OH.TATIO:,..:s EXl'Ol'l.TATlONS pour les valeurs 

,\ li née anuuel exportations des exp. - 
1 

clu 
QunntiU·s I Valeurs Quantités I Valeurs Quantités I Valeurs 

aux 

1 

do liai' imp. 

1 

1 Tonnes l\lille fr. Tonnes Mille fr. Tonnes Mille fr. 
1 

119/,~·. 
,) . 18 :12, Gr>G, 28:l 5,049,859 20,885,l82 3,715,81'1 11, 77 l, l O l l ,3:J,[,0,l5 n.58 1 

l ()'> '{ rn .:n 2G,f50J,l20 :l, 5:i:1 , U l lG,97-1,:Ml 2,602,065 9,628,788 931, 0,16 73.65 1 . ~- .. 

:1 ~121 .. 21. 7\) :tl ,:;91,891 -l, l81 ,8GU 20,156,801 3 ,31:{, 999 t:1,23s,o~n SG7,861 79.25 
1 (2) 
jl!l25 .. '.W.,!!J 21,612, Il:"> 2 .840 ,51D 1'l ,Oa5,4H> 2,307,947 7,606,996 532,602 81.25 
,8 mois 
1 

!t) Tt·;tfic' tle la Bl'i)ti<tttl' sculemcut pour- lUl:J, Tralie <IL' l'Uuton lll'lg1)-Lt1xemt)Ollt'g'\'UÎH) [Juut· Il'~ autres 

lj(•rh>tkS. 

{·!) t.~llirfres tt1•tn·i:--l)ires (tHJ!ll· tt)-.?', et huit p rcruiers mois <L,~ lH'!i~}. 

En 10 l3, nos importations atteignaient 5,049,859,000 francs­ 
or; nos exportations, 3,715,814,000 francs-or, soit un excédent 
d'importations de l,3:M,045,000 Irancs-or. Le pourcentage des 
exportations aux importations était de 74 p. c. environ. 
Pour les huit premiers mois de 1925, nos exportations atteignent 
81 [l. c. de nos importations. Le déficit de la balance commer­ 
ciale, de 1,384,045,000 n-ancs-oi- en 1913, passe à 867,861,000 
francs-or en 192-1. Le progrès est marquant et l'on peut dire 
avec certitude que la balance commerciale influe moins 
qu'avant guerre sur la tenue de notre balance générale. 

Quant aux autres éléments de la balance des comptes, nous 
en sommes réduits aux conjectures. 
Il Iaut considérer cependant que du chef de l'augmentation 

de· notre flotte marchande, les frets payés à la Belgique se sont 
sensibte ment accrus. Les dépenses effectuées dans le pays par 
les étrangers et les salaires payés ù nos ouvriers travaillant 
au dehors sont également fort imporfants, même si l'on tient 
compte des éléments de même nature qui agissent en sens 
inverse. 

D'antre part, si le capital belge à l'étranger a fait de lourdes 
pertes, notamment en Russie, ces pertes doivent se trouver 
compensées clans une large mesure par les revenus que Ja 
Belgique tire des richesses naturelles de la Colonie. Il ne 
parait pas douteux, d'ailleurs, que d'importants avoirs belges 
se soient constitués au delà des frontières, à la suite de la 
dépréciation monét alre. 
En effet, notre balance internationale des paiements est, 

depuis plusieurs années, faussée par la fuite du franc, résultant 
du manque de con fiance que trop de Belges ont dans l'avenir 
de lem' monnaie. Si le pays est pauvre en disponibilités inté­ 
rieures, il est riche en disponibilités extérieures, car c'est un 
tait incontestable que l'évasion des capitaux à l'étranger a 
été réuhsée sur une très grande échelle. 

Ce n'est pas le simple contrôle <les changes qui pourra 
l'empêcher. Les multiples expériences tentées par des gouver­ 
nements étrangers aux abois : Allemagne, Autriche-Hongrie, 
Pologne, ont démontré que le contrôle légal des changes, Iùt-il 
Ic plus serré, n'a jamais arrêté la chute cl'une devise, ni amélioré 
la situation ïinancière de l'Etat. Ce qtr'Il faut, c'est s'attaquer 
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ù la rnctue du ninl , c11 prenant h-x mos ures qui s'imposent [Hill!' 
rl'drl'sser une r111tli:IIH'l' puhlique ébranléc. _ 

()11'il .mv soit permls de ruppe ler iei un extrait du Rnpport 
du set-ou d Com it é dexpcrt s pour \'All1·111ngnt•, que j'eus 
l'Iiounc ur <11• siglll'l' ù Pnrls, ll• !l avril l!l2-I, avev i.\Bl. !Ile Kenu a, 
H.ohi11son, Luureut-At thu l ln et AIIH·rli: 

" D'une mun ièrc g1;11(·rall', \'1;vasion iIes cupit aux, pour em­ 
ployer 1 'e x prcssto n usuel le , fi (·t1: provoquée e n Allemagne par 
l1•s i·:ll'L1·urs ordinaires dl' 1·1· phénomène. L'évasion a l't(· amenée 
avant tout par 1·1• Iuit que le <,ouvcrllL'tnent n'a pas nus son 
budget 1•n <·quilihre, sltuut lon qui a fait naitre, 1·0111rne corol­ 
laire. la nén·ssit(· de contracter de grns emprunts et dassurcr 
ks puirun-n t s pru la <T(·al ion de pnpler-muun aie, L 'C·vasion s'est: 
alors dévelo p pór sous l'uct lo n dt•s s pécularcurs et des cnp it a­ 
Iistes cüruyés , qui ont t'•ehaugé leurs marks contre des devises 
ét rungèrcs, pen dunt t[lil' les exportateurs de marchandises 
co nscrvuicu t ù I'étrnugcr tout l'l' qu 'Ils pou vuie nt y laisser cl n 
produit tic leurs ventes. . 

,, L'In suucès des procéciés, tant anclcns que nouveaux, 
cmp lo yés pour arrêter I'évastou des capitaux, prouve que 
lorsqu'il y n une prime aussi lortc ù la réussite de I'é vuslon, 
tu lt'·gislnt ion rcstrlct [\·e est en Iln de compte lnetllcacc. Aucune 
ties dispositions d1, ln loi, aucune des sanctions rtgourcuses 
prévues par elle n'ont réussi soit ù empêcher l'övasion des 
capitaux, snit ù les l'aire d{·eouvrir dans leur refuge ù l'étruuger. 
::--.:ous croyons que le résultat eût dé le même, que le Gouver­ 
nement eüt ou non fait de son mieux pour appliquer les lois 
et r(•gk111ents. 

» Nous estnuous que le seul moyen d'empêcher les capitaux 
lie .sort ir d't\lkmagne et de les encourager ù y rentrer est de 
s u pp ri mer ln cause qui a provoqué leur exode. Il t'aut que 
l 'intlut io n soit arrêtée d'une Iaçon définitive. Si les émissions 
de monnaie sont strictement maintenues dans les limites 
rée+tes lies besoins du pays, détorminés sur 1a base d'une valeur 
stable, les Allemands possédant des capltaux ù l'étranger se 
sent iront nssu rés de ne subir aucune perte en les rapatriant; 
les spéculutcurs ne pourront plus espérer faire ties béuéflces 
en vcnrlan t des marks. L'exemple lie l'Autriche nous a déjù 
montré comment, lorsque la monnaie est à peu près stabilisée; 
les exigences du commerce extérieur eenden t à ramener les 
s (li des existant ù l'étranger. 

,, LC's lois restrictives qui se sont, en somme, montrées 
impuissuutes ù empêcher l'exportation des capitaux, deviennent 
s upcrllucs !!L•s lors que dlsparnlssent les raisons de les éluder. 
LPs lois <fui prétcndralent rendre obligatoire le retour etc ces 
capitaux n e pourraient <l'ailleurs que produire l'effet inverse 
tic celu i qu'on pourrait en attendre. 

" La question de la méthode ;'i suivre JJOur assurer à l'Alle­ 
magne une monnaie sufûsammcnt stable est liée il la question 
g én érulc de 1-·équitibre budgétnire ainsi C(tt'ù celle de l'institu­ 
tion d'une Banque cl'(-mission sur une base saine. )) 

A mon sens, ces considérations sappliquont également à 
notre situation, et comme notre balance commerciale est 
uctuette ment se mbluble ù celle que nous avions avant la guerre, 
la halancc gl;nfrale des paiements sera naturellement équi­ 
li brée .en supprimant par des faits ce manque de con­ 
Il an co dans 1 'uvcuu <lu Iran c, qui, ainsi qu'il a été dit précé­ 
rle mruent , const it uc un facteur faussant complètement la 
balance générale etc nos paiements avec l'drangèr. 

"' * "' 
1! me reste, Messieurs, à vous donner les explications qui 

seront utiles a fin de fixer Ic sens de chacun des articles du 
projet cle loi. 

ARTICLE PREi\HER. 
Etuprunt. 

La destination de l'emprunt Ic distingue de ceux que le 
Gouvernement est autorisé ~l contracter en vertu des lois 
burlgétnires et auxquels s'applique la loi du 12 avril 1924, qui 
permet cl "exonérer les prêteurs étrangers des impôts perçus 
en Belgique sur les valeurs mobilières. Il est nécessaire d'étendre 
ù · l'emprunt monétaire el bénéfice de cette disposition. 
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Les prêt e urs dolvont trouver dans ln loi, qui est i\ la hase 
du co ntrut pass{• par eux. nve c l'Etat, ln garantie du service 
t·{•gufü·r des inl<-rèts l't de l'nmnrttsscmcut : telle est la port éc 
rlu dt·mit•r nltuén de l'nrt Icte ter_ Les charges tnt égrnlcs 
do l 't• ui prun I seront portées au H urlget de la Dette publique 
el au1·011t, IHH' couséq uou t , leur cou vertu re dans les Voies et 
::\loyl•ns clu lsutlgot gt':nt'.•ral. 

:\[ais ces charges ren eontrerout une double compensation. 
Ln premiL•rt· se traduira en chiffres précis. Elle résultera, 

d'a!Jurd, de l't-eonomie annuelle de 7,200,000 Irancs dérivant 
<IP lann u lntlun des 480 millions d'obligations à 1 l /2 p. c. 
de la Dl'ltc intt•rprov[ndnlc. 

Le rombo ursument ou la conversion des 1,8G7,800,000 Iruucs 
de lions tie caisse ù 5 p. l'. qui formaient l'autre partie de cette 
do tte Sl' sont achevés le 10 septembre dernier (1). Ainsi som 
complètement etïncée de nos Budgets la trace apparente <les 
prét cn dues contributions de guerre imposées par l'Allemagne 
nu p:Jys envahi et dont la Dette interprovinciale était n ée. 
Sous Ic changt-rncut rk- ügurc, nous n'en continuerons pas 
moins cependant • •·· faut-il Ic d lre '? -··-· (l'en supporter l'Injustc 
poids. 

A lécouo uüc de 7,200,000 Irnncs dont il vient dëtre purlë 
s'ajoutera, ainsi qu'il sera exp llqu é ù propos de l'article ;i. Ic 
produit variable du stock tic devises que l'emprunt servira 
ù constituer. 

Cette att énuuttou directe et visible de la charge flnancièrc 
înhérent.e à l'emprunt, pour appréciable qu'elle soit, n'est rien 
cc peuuaut au regard des répcrcussto ns heureuses que l'opé­ 
ration d'assainissement exercera sur Iéconomie budg ét alre en 
géni.'.•rnl, désorruals soustraite aux troubles iutotérahles causés 
par lïnst nliilité mouét airc ; Et résldc une compensation indi­ 
recte, non trudulslble en chiff'res définis, mais dont il est 
permis de dire qu'elle annule le po irls de I'emprunt. 

ARTrcu;: 2. 
Levée du cours forcé. 

Le cours forcé des billets de banque est la marque essentielle 
d'un état monétaire anormal. La guerre l'a imposé ù la Bel- 
(l) ,,__ 

·--·---·--- 
Convertis Remboursés 

}[uniaut 1 l'apital Cil en espèces 
lh•:-. Sèi-ie Et·hl·at1L't' nu111:l1ul lnn:, i• 

emprun t s ib 5 uns l'échéance 
i - 1 
! 
300,0\lO.OOOI 1 JO d,wm bre 10~3 1 rno,000,0001 :H, 100,oooJ }rC: 11,:;, 900,000 

1 
:11.11.,. 001.1, uoo] _:!me I lO mars 102-l 1 150,000,000 tH,S,,0,000 123, li'i0,000 

1 

,rn,,,;0,0001 ''° 1 H> '"'" "'' 1 182,5ÜO,OOO N,050,000 Hï,550,000 

1 
:)6H,t;ï(),f}O() tme l0.-3Ppkmbre l92-l 183, ,ii0,000 :r, ,.m,ooo 1-16,050,000 

:,180. 000, OOJ l'" I IO décembre H/:!-t 
1 

l:!0,001),0()() IS, soo. 000 101,500,000 

1 
:1s:1. IIXJ,000) 1r~ 1 l,l. 1 1S7,7ii0,000f 27,700,000J 160,050,00Ô 

1 120,000,0001 -16,600.0001 
1 

fö0,000,000I :!"'" ( IO murs IOt,, 73,•100,000 

1 
:;s:3. ioo. 000 2mi: Id. 10,3. 3,,0, 000 57,650,000 137' 700,001 
i :180. 000, 000 3mc lO juin !V:!:, 120,000,UOO 58,500,000 6!,500,0ï 
1 

:J!)S, ï,,0,000 1rl! [<l. 198,500,000 76,650,000 121,850,000 
i 

•16 700 J 1 
IO scptcmbrel0:15 ·l80,0ll0,000 4.mc 120,000,000 7:i, 300, 000 

1 ' • 1 
sos, 7:jO,O{)O ~me Id. 1:19,9:ïO,OOO 79,:?00,000 60,7:ï0,0001 

1 Totaux ... t ,Sü7,800,000 sn , 700,000 l ,20ü,IOO,ooo'. 
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glquc, de même qu'aux autres nations engagées dans le conflit. 
.J'ui 1léjù ruppelé les motifs qui ont cmp6ché jusqu'ici 
de l'abolir : chacun sait que I'r-nrpulsuuue meut de notre 
cücuratton par la monnaie nltcmnn de L'S! la seule enlise de cc•t 
étut de r-hoscs , L' l·'.tat n'a pli rernhuurser encore qu'une partie 
rclut Ivcuu-ut faible . 000 millions •· • <ks S,800 millions 
d'avances que l'Institut ([',•mission a dù lui couscut lr en vue 
du retrait des marks. L'emprunt va lui permettre de dt'.•gngt•r 
la stt.uatto n dans une mesure sufllsmumcnt large pour rendre 
au billet une hase stable d l'assure!' coutre de nouvelles 
<l<•grn<lat ions. 

La Hun que Nationale rcpren d le paiement •i[ vue, le L:011rs 
l'o1-cC· dls puruît, 

AHTICLE :l. 
U<: yles pour le uaiemctü ä 111œ iles bi Ilets, 

Le t auxrt'uprès lequel s'uccorup lirn ta st.ub iltsul iou au nw­ 
meut o ù ta Banque se r rouvorn, grùn, ù l'emprunt, nantie lies 
nuryvns propres ù la rén liscr, sera néccssuircment eu Io nct lou 
des co n dit io us économiques du morucu t . 

l.r-s mesures transitoires auxquelles le (;ou,·(·t1ie111r•11t n pris 
sur lui de rcco urlr, <lès l'instant o ù sa résulut io n d'agir rut 
un nnimr-meut nrrèt ée, permettent tie prévoir que cette situation 
ne sera [Hls mo difiée scnstblcmcut . .tu terme du dC·!ai qu'im­ 
pliquent la mise sur pied et l'udo pt io u par le Parlement du 
plan cl'cuscuiblc ù I'uccomp ltsscrncut duquel tient, selon 
nous, k redressement monétaire. Comme on le sait, les grunus 
ét nhllssc mcnt s financiers clc létrnngcr avec lesquels s'est 
étubl! I'accoru de principe au sujet de l'emprunt. ont consenti 
ù la Banque Nationale, sous ln guruut Ic de t'Etat,des ouvertures 
th, c ré clit qui, venant renforcer les réserves de change lulss ées 
par nos réccuts emprunts en dollars, la mettent ù même, 
pendant cette période de quelques semaines, de préserver 
notre devise contre les remous spéculatifs. 

Le l;o u veruoment eût préféré laisser aux Chnmb res 
le soin de statuer, non seulement sur le principe, mais sur la 
hase même de la convertibilité des biltcts. Oue si les circon­ 
stances lui créent I'Inéluctnblc obligation d(:-- demander délé­ 
gation en cette délicate matière, du moins entend-il entourer 
la décislun des garanties propres ù rassurer les esprits : accord 
avec L\clminbtration de la Banque, dont la responsabilité 
est ici capitale, forme solennelle lie l'arrët é royal d'exécution, 
qui seru délibéré en Conseil des Ministres. 

J,'~ventualité que le Gouvernement en tc.ul e:>:1j,1r.!r, c > 1 
siste csscntleltcmcnr dans la suppression de tout risque d'une 
nouvelle dépréclatiou de la monuuic. 

Reste ù exposer ta raison d'être lies marges que prévoit 
la Io i au chilà et en dcçit du taux de stabilisation. 

L~ cours de stabilisation qui sera fixé par l'arrêté rö yal 
déterminera le prlx en francs belges <le .la quantité de méta! 
pt-écieux contenue dans les diverses monnaies au pair de Ior. 
Le prix d'achat et <le vente des devises· évoluera néces­ 

sairement, dans les limites des gold-points, auto ur de cc cours. 
Ainsi qu'on le sait, t,1 majoration éventuelle correspondra 

aux Iruis de transport et cl'assurant:e cl'u1w e xpo rt nt Iou <l'or, 
de même que l'ù·,1rt intértcur représentera les Irais qui grèvent 
une impo rtut ion c!e lingots. 

L;1 Banque pourra néanmoins, dune part, si elle tient. à 
garder intacte sa réserve d'or, vendre des devises au cours de 
si ahil isut ion ; d'autre part, si elle tient ù renforcer son encaisse 
devises, acheter <les devises au mêm z cours. 

Les oscillations de celte double encaisse, ainsi que les clrcon­ 
st anccs écono miques du m.nnent, dét.errnlnoront sa ligne de 
.couduttc. 

ART1CLE 4. 
Ajustement du bilan de la Banque Nationale. 

Les dispositions qui précèdent imp liquent nécess airemcnt 
une réévaluatton de l'actif cle la Banque Nationale, un ajuste­ 
m.ent de la couverture des üillets, autre que les portefeuilles 
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tl'ps(·o111ptl' Pt rluvnn cvs, uu x e1>nditions nouvelles du puleuu-nt 
Ù \' lil'. 

l .'t•1H·aisst· iuét nl llqu«, Il' [>t1rll'l'<'llilk dt•vises-or 1igurt•ro11t 
d.111s la stt uut iou dl' la BatH(lll' pour la valeur rrl'lll', l'll lrnucs, 
q ut- h-u r ,1ssigll<.' !t• rnarch{· international et lflll' Il' prt'·sl'tll projet 
a pour t•ss1•1H·t• dt• nu-l l re en prul Iq uc. l ,t- ros peet dl' la l<•galit<• 
em pê rh n i! jllSl{UÏ!'i dt> l>l'lH'l'lkr ù t·t•tll' nlis<• au point, qui eut 
1·t-p<•1ulant refll't(· la Vt'l'it{· des dwsps : lu holit iou du cours 
[ore{· lit'l' ù la fixation d'tLlll' nnuve lle buse 01· pour h- pai,•nwnt 
:1 vut- des bil let s, v a pernu-t t ro ù la BatlC(ll(• <k dresser un bilan 
adt;qual ù [a r{·alitt;. 
On t ruuvcrn eu unucxi- de u x tableaux mu n l rn n l la situation 

<Il' la Hanque au :.l!l orto hre 1 \l:.l:-1 tl'lk q uc l lc a dt'· pu hl iéc 
el t el k- quel lc se Iùt prC•sentt'.·<· apri-s rN·vnluation. 

1 )ans luu nl ysc de lurt icle suivant, nous l'.·talilirons que, 
t·onli-airl'ment :1 ccrtutnes alll;gations qut se sont pro duit es, 
il serait nbso huuent iuo xnct de pL'IISl'I' que cette réé vulunt ion 
(le I'eucnissc. non plus que l'upp licattou du produit dp l'emprunt 
au romboursr-mcn t des avan ces ù 1·t-:tat, au ru pour cllct 
ll'l•tll'il'hir en quoi quo cc soit les uct Iou naires <h• la lfanque 
:--.:ationak. 

Cunnenlioti aucc lu Banque Xationalc. 
L'ex écut io n dt• la loi en projet com po rt.o un ,11Ta1igemcnt 

1•n t re l' l·:t nt et l' Inst lt ut d 't'.•mission, qu'e lle pluce sous un 
n'.·gime dif1'frp11t. de celui qui· t raccut les dispositions tt'.·gall's et 
statutaires actuelles r-n l'l' qui concerne la ro uvert ure métallique 
tir la circu lat ion. 
L' óvolut Ion qui, <.li'.•~ longtemps, nous acllcminail vi-rs un 

s vst ème mon ét aire ù hase d'or cxctustve meut , est urrivéc 
mnint cu nnt ù son terme, et dès lors s'inclique la dmversio11 en 
or de l'argent qui fait partie de l'encaisse. (Article il'" de la con­ 
vcnt Io n.) La rt"·alisntio1t .au cours actuel du m<·tal hhrnt·, pro eu- 
1·pra en virou trente millions d'or. 

11 est impossible, cependant, de re veu ir d1.•s maintenant au 
paiemen t ù vue des billets en espèces <l'or; sans doute, ici et 
ailleurs. perulant de longues, années encore, les puissantes 
encaisses tic métal, réserve suprême aux te mps ditlkiles, 
do mr-u ccront bloquées dans les caves des banques cent ralcs. 
.-\t1 surplus est-il moins onéreux et, dans les temps normaux, 
iufln imcnt plus pratique, de remettre aux mains de ceux qui 
présentent des b il leb au remboursement, ù la place de monnaie 
d'or, lies chèques ou cles valeurs qui pourront servir ù s'ucqult­ 
ter ù l't;g'al de I'nr, dans les transactions co mrnercia les. 

C'est cloue principalement, slnon exclusivement, sous cette 
ch-rn lèr« l'orme et grilce ù l'emprunt mo nét airc, que la couver­ 
t lbll ité des billets de notre Banque :\'ationalc va être restaurée. 
Une lies conclit io ns essentielles mises au droit d'émission se 
trouvera ainsi modifiée, et c'était pour Ia Banque une condition 
onéreuse: elle étuit tenue, scion une règle ancienne et dont 
l 'c xpcrtence n'a pas encore démenti la vertu, d'avoir nonna­ 
lcrucnt une encaisse mét altlque égale au tiers au motus de ses 
engagements ù vue. L'autoriser purement et sünpletuent ù 
remplacer une partie de cette pro purt.ion par des valeurs suscep­ 
tibles d'un rendement, reviendrait ù changer en sa tuveur un des 

ét éme nt s du coutrat qui régit le droit d'{•mission_ 
La Banque :\'ationatc a reconnu sans discussion Ic bien fondé 

dl' cc point de vue. Le stock de dev'ises qui lui sera remis par 
l'Etat en cxécutiou de l'article [cr de la loi, sera placé par elle 
chez ses correspondants ù l'étranger, rt elle renonce, au pro fit 
du Trésor , au revenu qu'elle retirera de ces dépôts. Uien plus, 
acccpt ant dans toute son ét en due l'idée qui inspire cette pre­ 
m ière concession. la Banque s'cnguge tl 'une manière genéralc ù 
verser désormais au Trésor le revenu intégral de lu masse des 
valeurs sur l'étranger qui viendront sujo ut er au métal, ù l'or, 
pour partarre la proportion statutaire d'un tiers entre l'encaisse 
et les engagements. 

Allant plus loin encore, la Banque admet que, dans les cas 
exceptionnels où elle serait amenée ù demander au Gouverne 
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1111•11I l'uuto risut.iou de lulsscr Iléchlr I'cncalssc or et devises-or 
nu-rh-ssous de la quoi ilL· <lu tiers, k T1·(-sor aura droit à une re de­ 
v:111<·t, spécialc , culcu Iée d'après k taux <k l'csco1111itt!, sur k 
montant dont il ruu drnlt aecrottre I'oucnlsse pour la redresser 
uu chiffre 1!11 [i('rs. 

Ainsi rlispo st- l'nrt lctc :l lie la convention. Nous o s t imuns 
qu'il co mplèt e, dans un sens logique et Invorable à !'Eta~, l'une 
clcs dispositions l'on dament nies <111 si at II t orgruuquc <le la Banque 
cl' t'· mission. 

lhc11 que ces stipulations frartt,rlt nettement. te danger d'une 
gl'stion qui ne x'Jns pirût pas cxclustvcmcnt de I'In térêt général, 
peut-être sera-t-il ut ile dt' rappeler, afin de prévenir toutes 
apprétn-nslous ù cet ég ard, que l'nrttclc 2-l de la loi organique 
,n-111t, le (;ouvt•r11c111ent dans ce domaine comme duns tous ceux 
où s'exerce l'adl vit é Ile la Banque. Il dispose d'un drott de 
contrôle sur toutes les opérations et peul s'opposer it l'exécution 
cil' t out e mesure qui srruit contraire aux intérêts de l'Etat. 

A ces avantages reconnus ù l'Et at, l'article 2 de la conveu­ 
tion · en ajoute un autre. de non moindre importance. 

No us avons vu, dans l'analyse de l'article 4 du projet de 
loi, que la Banque sera autorisée ù redresser sa situation et son 
hilun par une réévaluation de l'encaisse-or actuelle, sur les 
buses qui seront arrêtées, c11 vertu de l'article :J, pour la conver­ 
sion des billets. Me tt ons, pour fixer les idées, que cette rééva­ 
luation s'eüectuc d"après Ic cocfflcient 4, qui approchera d'assez 
près, se-m hle-t-H, la rénllté. Du elufîro de :13,1 millions pour 
lequel elle figure présentement ù la situation, l'encaisse or 
passer» au chiffre de l,3:rn millions. L'actif de la Banque se 
trouverait accru par lù de la différence, soit un milliard envlr ou. 
Or, l':irticle 2 de la convention abandonne à l'Etat le bénéfice 
intégral de cet acerolssement d'actif. La somme qu'il représente 
servira il effacer du même uctif un montant équivalent de Ja 
créance sur l'Etat au titre des avances pour le retrait des marks. 
C'cst-ù-dirc que 1a dette publique de la Belgique se trouvera 
allégée en r-apit al etc cc milluu-d. 

.J c me persuade que les préventions qui s'étaient fait 
jour dans certains esprits mal informés et auxquelles il était fait 
allusion tout à l'heure, se dissiperont à la lumière 'de la vérité. 
Depuis le début jus quà la lin, Ic concours que notre grande 
inst itut iou de crédit a prêté ù l'Etat pour l'œuvre d'assainisse­ 
ment. et de <léfrnsè monétaires, se marque au même caractère 
de patriotisme et de désintéressement. 

Le l\linistrc des Fin an ces, 
A . .JANSSEN. 
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:\.CTJF PASSIF 

Capital .. 
Or.................................................... '27:2,tJ:i:l,-Jl.il .z: 

Encaisse : Traites et dlspoulbilités or sur I'Etranger , . . . . . . . :HJ,222,77:L08 
Argent et !Ji lion , , , , . . . . . . !J 1, 117, 7éi8. \)3 

Portefeuille effets , , . , . , , , , , , , , , , , .. , , . , . 
Effets déposés à l'encaissement en compte cou runt , , . 
Déposants d'effets il l'encaissement en compte courant , . 
Billets dt' banque en circu lat io n · . 
Fonds publics , . 
Réserve .. , , . 
Valeurs rie la réserve , , , , . 
Avances sur fonds publics belges , . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . , 
Prêts sur avoir à l'Etrangcr , , , . , . , : , . 
Dette in terprovluclnle reprise par l'Etat en exécution de Ia loi du 1-1 no vem bre Hl J 9 . 
Bons du Trésor belge représentant l'avance :'1 l'Etat, en exécution de la loi d u 21 octo hrc mm, 

pour le retrait des monnaies allemandes. , , , , , , , , , , . , , . 
1 'I' ·. · 1 1· • l fJIF 'l(J') l)' 

(•0111J)t•··. . t· rcsor pu.J 1c............. .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . , .. 1,. -·· ~ . es couran s ) (' t . , t' 1. ..1.,1 n11 'll.,~ ,OlllJJ es p,tr !Cll !CIS " .. '........ ., ,., 'l . __ / 
Immeubles de service, matériel et mobilier , . 

. Compte d'amortissement des immeubles tie service, mutérlel et mobilier , .. , . 
Fonds publics du co ru p l.e d'amortissement des immeubles de snrvice, matériel et mobilier .. 
Xn!curs gM?ntics _oil à réaliser ~A'.tide :Hl des statuts) , , , , . , , , , . 
l rt.~~or public: Dc,pots en numeraire , , , , . 
Divers , , , . , . 

39~,:293,996.2! 

l,059,88-l,810.56 
10,33~.386.51 

-1\J, 997 ,föO. -­ 

:i7, 422, 2::12. 7:1 
329,820 , 63:~. 08 
84 , 652, 9 Hl . 02 

~80, 000 ,000. --- 

,j . :zoo , 000 . 000 . --- 

:38. 160 ,69-J. ö-1 

18 .:l5~, 112. 1:3 
;1,,J:-i3,H8.27 

7,956,~03,253.98 

,"j(j .000 ,00(). -- 

i0.3j3,386.51 
7,G53,398,579.-- 

57.l22,306.07 

n:1 , :-i<J6 , -117 . 21 

t x , :i" 1 , 909 . n 1 

:-l31, 71::,. -- 
2 ,665 .!.J.!(J .2.S 

7, f);""')(i , 10:i, 25::l . 98 

~ . ~ 
"-....-- 
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ANNEXE. 

co:--.:\ï·::\ï'IO:-,..: J-:~THE 1:1::TAT J•:T I.A IL\:--.:(JUl·: 
:\AïïONALI•: ur: IH•:L(;(()l'l•:. 

l•:111rc : 
Le :"llinistn· dl's Fi11a11CL% d'une part. et Il, Con,·1.'mL•ur de 

la Banque Nationale de Bl'lgique, ù ce nut o nsé par d.:•lil>t'•ra­ 
t io II du Con xe il d'ndministrntion, (l'autre pa rt , 
li a l't (," cou ven u Cl! ([ li i suit : 

i\l\TICLL•: l'lllDllEl\. 

La na11qlll' est uutnrtséc ù r(·aliser t'urgvnt co nrp ri s duns 
son cueuisse ruét nl liq ue, ;\ condition d'afft>eter :·1 des uchnt s 
d'or le produit tie l'l'ltL• rénllsnt iou. 

:\t\TICI.E ~- 

1.'at'l'l'OÎ,;Sl'llll'llt d'adif ù résultor de la r.:•é,·aluatiou de 
l'encaisse métuttique sera ub auclo nn é par la HHIH[lll' ù l'Etat. 
déduction raite toutefois de tous impôts ou prelèvetuont s 
quelconques nu profit de l'Etat qui pourratr-nt C·tn· pen:us ù 
luccasio n dt• la réévuluation ties inuuc ubtcs et dL' li nvorpo­ 
rut io n d1.· ceux-ci 1.•t dL• la réscrve au 1.·:1pi tal sociul. !. ï·:tnt 
utilisera la somme ainsi mise ù sa disposition po u r rcm bo u rscr 
ù la Banque un urunt aut corrcspo ndunt des bons huis. co nlor­ 
mémcnt il la loi du 2-1 octobre l91U, en représvntuti ou des 
avances tult es ù l'Etat pour Ic rct ruit des ruuuunies alle­ 
run nrles. 

i\1\TLCLE ;{. 

l.c revenu du plucerucut des valeurs sur l'ét rangerqut seront 
remises ù la Bam(UC' par l'Etat est at t ri hué au 'I'réso r, 
Au surplus. la HatH[UC renonce, au profit dl' l'Etat, au 

rvvcnu des valeurs <·trangiTes qui entreront en compte, couter­ 
nu-ment ù l'artide :i I des statuts, pour l'dahlissc111e11t de la 
proportion entre lc ncuissc et les hll let s en circulnt lun. 

Dans k cas prévu au second al in én dudit art iele 3,t, c'es t 
ù-clire lors<1ue l'encaisse descendra au-dessous (lu t Ie rs, la 
Hrmque versera au Trésor une redevance sur le montant dont 
l't•ncaisse clev rait être augmentée pour rétablir la proport io n 
du tiers. Le taux de tet te redevance se ra celui cle l'es corn pte 
pour les tralt es acceptées, sans dépasser le maximum de 
;) 112 p. c. 

Aunrr.« 4. 
Si Ic taux appliqut; ù la réé vatuat ion de lcucuisse vient ù 

Nre dim inue, l'Etat rcmctt ru ù ln Ha11que, ù concurrence 
<k la somme uécessuire pour combh-r la diminution d'.1ctit', 
des bons du Trésor (•111is contormémont il la toi du 2-1 octobre 
Hll!l. 

A partir clL· la <late où un nrrungcrue nt rclati[ ù la reprise 
rles marks Interviendru entre l'Etat belge et Ic Reich allemand, 
et c11 tout cas ù partir (lu l cr j nnvier l \UO, au plus tard, ta 
part de l'Etat dans IC"s hénéflecs de la Banque servira ù 
amortir grnducllemcnt Ic soleil' clc la Dette lie l'Etat envers ta 
11anque. 

.-\insi fait c11 double :'1 Bruxelles. Ic 2 novembre l\l2i'i. 

Le (;ou\·crm'ur lie la 
Banque :'(ationalc ile lklgiqut·. 

F. l[AUTAIX. 

Le Sccrétairl', 
P. VA:-: ZEl•:1.A:-:D. 

[ .c :',! in ist re des Ftnnuccs, 
,\ . .Lvxssu«. 
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Kamer der Volksvertegenwoordigers 

1/.tTT!NGS,JAAl\ 1!)2;'i-1926. 

Wetsontwerp betreffende de saneering van den omloop der 
bankbriefjes en de muntstabilisatie. 

MEMORIE VAN TOELICHTING 

Mijne Hoeren, 
In rle algemcene toelichting van de Bcgro ottng voor het 

dienstjaar 1926, heb il.- in dezer voege, de hoofdgedachten van 
het plan tot saneering van den omloop eter bankbriefjes 
en de bevestiging van de geldwaarde, welke het huidig wets­ 
voorstel voor doel heeft uit te werken, aangeduid : 
DE POLITIEK TOT BEVESTIGING DER GELDWAARDE 
"\Yij rneenen genoegzaam te hebben bewezen dat de begroo­ 
tîngspolitiel , de politiek der Thesaurie en der leeningen voor 
19213, 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 .dezeltde 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 rlie daaruit mochten voortspruiten met 
liet 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 moeilijkheden die zich al te snel hebben opgehoopt, en zoo de 
Regeering de noodige wilskracht niet had gehad om hen te 
overkomen, dan zou cr thans maar eene stem opgaan om haar 
hare schuldige werkeloosheid te verwijten. 

» Om het munt vraagstuk aan te vatten zijn er drie vooraf­ 
gaande voorwaarden te verwezenlijken : 

1 ° De oplossing van het herstelvraagstuk. - Zij wordt 
verwezenlijkt door het Dawes-plan, en het aandeel van België 
in de Dultsche schadeloosstellingen werd definitif bepaald 
door het Accoord dat te Parijs op 14 Januari 1925 werd 
onder teek end; 

2° De oplossing van het vraagstuk der intergeallieerde schul­ 
den. Zij wordt verwezenlijkt door het Accoord te W ashington 
op 18 Augustus 1925 ondertcekend en dat op definitieve wijze 
de consolideering van onze vóór- en naoorlogsche schulden aan 
de Vereenigde Staten van Amerika regelt; 

3° Het evenwicht in de Begrooting. - Het wordt werke­ 
lijkheid zoo het Parlement bij hoogdringendheid de belastingen 
goedkeurt die worden gevraagd. 
n Eens deze voorwaarden vervuld, mag men overgaan tot 

opbouwend werk, en dît is te meer spoecleischend daar de 
landen die nog geen stevige munt hebben, eiken dag in 
aantal verminderen en dat zij aldus meer blootstaan aan de 
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ongezonde speculatie die, komend van het binnenland of van 
het buitenland, steeds gereed is voordeel te halen uit de flnau­ 
clecle rampen van een Stunt, 

" Hond halt-September kwam de Rcgeering tegenover een 
ernstig crisisgevaar te staan vanwege de valutamarkt en de 
rentenmarkt. Waren deze crisissen vcrslimmerd, dan hadden 
zij het gehecle ûuanclecle plan in de war gestuurd dat de Regee­ 
ring aan het voorbereiden was, in dozen zin dat, zoo de Regee­ 
ring de zaken op haar beloop haclcle gelaten, men gevaat· liep 
spoedig t.ot ccne verslimmering van het evenwicht in de 
13egrooting te komen en tot ecne vcrhooglng van den index 
der prijzen, tot eene inzinking van de rontcnmnrkt en, ten 
slotte, tot een Thesauriecrisis die noodlottig uitgeloopcn ware 
op inflatie, die vreeselijke kwaal waarvoor de Regeering het 
Land wil behoeden. 

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

« De 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 oenen winnen daarbij, de 
11 anderen verliezen; maar voor den arbeidersstand is het 
1> gemis van stabiliteit een volledig kwaad : hij vindt daarin 
" niet de minste vergelding. ln dit opzicht moeten wij ver­ 
" wijzen naar de gedachten vooruit gezet door den vertogen­ 
" woorcliger der arbeiders die te Berlijn voor ons is verschenen. 
11 Sprekend, niet uit naam van het gehecle Duitsche volk, doch 
" enkel van de arbeiders die hij vertegenwoordigt, verklaart 
» de Heer Grassmann dat de Duitsche arbeidersklassen tegen 
» geen nieuwe periode van inflatie meer zouden bestand zijn. 
" Zij moeten een beroep doen op de wereld om een stevige 
" munt te bekomen die hun zon toelaten iets met hun loon te 
" koopen, zelfs vier weken nadat zij het hebben ontvangen. ,, 

" Dergelijke stoornissen zouden des te rampspoediger in 
België zijn, daar dit land terecht den flnancieclen toestand als 
merkelijk opgehelderd mag beschouwen, dank zij het Accoord 
op 18 Augustus, te Washington onderteekencl en dat voor 
België het beklemmend vraagstuk der int.ergeallieerde 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 ::.;ijn hier in herinnering te 
brengen waarom de gedwongen koers werd vastgesteld en 
diende gehandhaafd; de nocdzaxehjkheid 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 België ingevoerd bij Koninklijk 
besluit van 2 Augustus 1914, dat onmiddellijk na het ultima­ 
tum van Duit schlanrl aan België 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 191'1, waarbij in België 
aan den mark gedwongen koers van [r. 1.25 werd opgelegd. 

,. Tijdens de lange bezetting, clic vier jaar en drie maand 
geduurd heeft, werden er ontzaglijke hoeveelheden Duitsche 
biljetten in België binnen gebracht. Aanstonds na den wapen­ 
stitstand. zag de Regeering zich gedwongen deze massa Duitsch 
geld uit den omloop te trekken. Evenals Frankrijk verplicht 
werd te doen in Elzas-Lotharingen en de Regeering van het 
Groot Hertogdom Luxemburg op haar eigen grondgebied, 
besloot de Belgische Hegeering de Duitsche marken, die door 
den bezet ter aan eten koers van fr. 1.25 in het land werden 
gebracht, aan den omloop te onttrekken. 

De inwisseling der marken verplichtte de Regeering aan de 
Nationale Bank ecne 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 '.">,680 milliocn bedraagt, zegge 
ongeveer de chic vlordeu van het Invorderbaar passief der 
Bank. 

» De wisselnoteering van den Belgischen frank bedraagt 
ongeveer het vierde deel zijner waarde in 10 l L lnclien België 
uitsluitend tot eene Inztnklua op grondslag van een vierde 
moest overgaan, clan zou het incasso der Nationale Bank vau 
Belglë, dat thans ongeveer :l50 millioen bedraagt, 1,40() mil­ 
Iiocn bereiken. Zoo de meer-waarde van ongeveer 1 milliard, 
die uit de inzinking voortspruit, wen! aangewend om de schuld 
van den Staat aan de B:mk te delgen, dan zou deze schuld, 
rlie thans 5,680 millioen bedraagt, op 4,680 millioen worden 
gebracht. Dam· hel totaal van het Invorderbaar passief der Bani, 
ongeveer 8 milliard frank (biljetten en i-ekentngen-couraut) 
bedraagt, zou dit passief, als tcgcnwaar1lc, een efïen actief 
van 41 l/2 t. h. (Incasso en credietverrichtingen) hebben, 
terwijl het overschot, zegge ;ïB l /2 t. h. bestaat uit eene 
belegde vordering op den Staat. 

» HE:'t is voldoende deze elemontnirc rekenoperatie te doen 
om tot het besluit te komen dat er, onder deze orustaudlghcdcn, 
niet zou kunnen aan gedacht worden tot den vóóroo rlogschen 
toestand terug te koeren, namelijk tot cJc rnog:elijkr convcrsle 
der bankbiljetten, met behoord van den w is selk oers tusschen 
den in- en den uitvoerprijs van het goud. Immers het credlet 
van den Staat zou al te overwegend blijven aan den grond­ 
slag van het bankbiljet, en al de politieke invloeden, <lie op het 
crediet van den Staat inwerken, zouden kunnen weerslag 
hebben op het crediet van liet biljet. 

» Met 58 l/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 cle Bank ten minste wat het grootste gedeelte betreft 
uit niet belegd kapitaal samengesteld zij. 

» Men heeft dikwijls de onlangs in zake financicl'lewederopbouw 
door Oostenrijk, Hongnrije, 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 rlevalvat.ie overgingen, wat 
de meest onrechtvaardige en de meest antidemocratische is 
van al de belastingen op het kapitaaL 
"Zoo komt het dat i11 die landen. de schuld van den Staat 
ten aanzien van cle centrale Bank, in goud berekend, nog 
slechts een uiterst gering percent in het actief der nieuwe Bank 
voor uitgifte vertegenwoordigt. In Oosteurrjk, waar de deval­ 
vatie geschiedt op den grondslag van ongeveer 15,000 papîer­ 
kronen voor een goud-kroon, vertegenwoordigt cle schuld van 
den Staat jegens de Bank nog slechts lS L h- van het actief der 
Bank. In Duitschlan d was de delging volledig en is de schuld 
van den Staat jegens de Bank verdwenen; men heeft cr echter 
aan de winketten der Bank 1,000 milliard oude marken moeten 
aanbieden om een nieuwen goud-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, zoodanîg omvangrijk was de schuld van den 
Staat. . 

» Gelukkiglijk is in ons land het kwaad zoo erg niet. 
» Het grootste gedeelte der door den oorlog veroorzaakte 

schade is hersteld en l~elgil' heeft zijn voortbrengt ngsvermogen 
teruggevonclcn; 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 opgevocrclen koers en de 
omzetting der bankbiljetten mogelijk te maken, met onmid­ 
dellijk gevolg : de stabiliteit van den wisselkoers, zijn wij 
verplicht een groote .leening in het buitenland aan te gaan, daar 
de binnenlands che leening moet voorbehouden worden voor 
het consolideeren van de vlottende schuld. zoo als uiteengezet 
werd in voorgaand hoofdstuk. 
»Arrderzij ds, 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 een inclus~~îeele 
crisis en werkloo sheld voor gevolg zou hebben, terwij l de 
b ult eulauds chc lecnlng die moet dienen om de terugbetaling 
aan <Ic Bank te doen, voor gevolg zal hebben het statu quo te 
ochoudcn in den omloop, door in de plaats van het bclegdo 
gedeelte van het act let der Bank, goud-dcvtezen te si ellen 
waarmee do liquiditeit vau het hlljet verzekerd en het aandeel 
van den Staat in het crcrllct van dat biljet voor hetzelfde 
bedrag ve rruinderrl wordt. 

» Wat betrett de tegenwerping aangaande de kosten van eene 
leening tegen interest bestemd om de schuld van den Staat 
jegens de Bnnk terug le betalen, een schuld die geen interest 
opbrengt, Wl\Ze het voldoende te hermuereu aan hetgeen 
Lerov-Bcaul ieu daarover schreef : 

« De Rcgecringeu van landen met o pgevoerden wisselkoers 
IJ ondergaan echt er verlies op al hunne aankoopen buiten het 
IJ land en op al hunne betalingen buiten het land; moest men 
" berekenen welk bedrag deze verschillen jaarlijks ten bezwaro 
» uitmaken, dan zou men bevinden, dat niet zelden deze uit­ 
" gaven de bezutniglngen overschrijden, welke zij doen op de 
» interesten der sommen die zij met de uitgifte der biljetten 
" hebben verkregen. " 

" Het ware voorbarig, van stonden aan door met voorgoed 
het goudgewicht te willen bepalen, dat onze stnndaardmunt 
vertegenwoordigen zal, en het is logischer aan de toekomst de 
xot-g over te !aten om den koers te verwezenlijken, van de 
de valvat ie die moet overeenkomen met 's Lands economisch 
en financieel herstel. 

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

» Heden moet gewerkt worden op het afschaffen van den 
slechten wissel, dat is op het weren van het gevaar van eene 
nieuwe waardevermindering. 

» Men moet echter niet uit het oog verliezen, dat e1· thans nog 
een zeker verschil bestaat tusschen de koopkracht van onze 
munt binnen en buiten het land, en dit verschil werkt gunstig 
op het uitvoervermogen van onze nijverheiclsheclrijven. Dit 
verschil tusschen de beide koopkrachten vermindert nochtans 
geleidelijk met de stijging van den index der prijzen. Doch het 
ware volkomen voorbn 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 niét orunlddelhjk worden gedevalueerd, 
doch moet worden gest abtltsccrrt of in stancl 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 Reg:eering 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 Korrink lijk besluit dat in den Ministerraad wordt 
genomen. 

• •• 
Eene ander hoofdvereischte van de muntstabilisatïc ligt in 

het evenwicht van de balans <Ier rekeningen. 
Ofschoon dit vereischte, naar het oordeel van uitstekende 

specialisten, slechts van ondergeschikt belang is, door het feit 
dat het bijna alt ij d wordt verworven door het bekomen van 
eene b ulte nlandsche lecning 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 : 
to De handelsbalans, welk e uit. de vergelijking van den 

invoer en van den uitvoer van het land voortspruit; 
2° De balans van de betalingen, welke uit de werkelijke 

beweging van de kapitulen voortspruit; de handelsbalans 
begrijpt en den wisselkoers bcpaalt ; 
3° De balans van de rekeningen welke niet altijd met de 
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vorige overeenstemt, e11 uit de vergelijking van al onze schuld­ 
vordortngcu <·n vu n ni onze schulden, welke deze ook mogen 
z ijn, voortspruit. Zij begrijpt onder andere het geheel van 
de \'\·rt11ogL•11.s wclk e onze Inuclgcnoo tcn, in hunne afwachtende 
houding, voo rloo plg in den vreemde laten. 

In princiep, Is de juiste vaststelling van de balans der reke­ 
ningen van een laud cene stotîelijkc onmogelijkheid. om reden 
van de versch eidrnhchl en van de onvattclijkhcid van de 
el erue utuu uit dewelke zij bestaat. 

Onze b aluns der rvkcnlngcn hier trachten op te maken, 
ware veeleer acrulcuusch werk leveren. Op zulk ornvangrijk en 
ingcwlk kcld gcblcd, kan men enkel uit eeue reeks aanduidingen 
indrukken verzamelen. 

Indien wij, in dit opzicht, onze handelsbalans, een der 
bljz orulerste cleuu-nt en van cle balans der rekeningen, onder­ 
zoeken, stellen , ij vast dat zij op dit ccgenblik gunstiger is 
<Inn in 1\) t:{. De volgende tabel, in to nncmaat en in waarde, 
levert het bewijs van: clczc bewering. 

BAI.ANS VAN DEN BUITENLANDSCHEN HANDEL 
GEDUHENDE DE JAREN 1913, 1923, 192,t EN 1925 
(eerste acht maanden). 

( Wcwrdc volgens den qetnidiletdcn jaariiikschen wisselkoers van 
den dollar, in goud omqezet.} 

Jai .. en 

1913 
(l) 

1923 

1924 
(2) 

1925 
(81Man­ 
dcu) 

INVOER 

Hoe­ 
veelheid 

19.37 

21. 79 

UITVOER + of - voor 
den uitvoer 

Hoe­ 
veelhe id 

Hoe­ 
veelheid \Vaarde 

% in 
waarde 
van den 
uitvoer 
tegen 
den 

invoer 

Duizend Ton Duizend Ton 
fr. fr. 

32 .,656, 28~1 5 ,~49 ,859 20 ,8~5, ,182
1

. 3,715 ,81~ 11, 7: l, lût 1,3:34 ,045173 .58 

26.603,129 3,a33,l!116,[)1,1,34\2,602,0fo 9,628,788 931,046 73.65 

~{3,39,1,894 4,181.860 20,156,801 3,:H3,99913,2:38,093 867,8611 79.25 

Ton Duizend 
fr. 

20.'!9 l2l ,642,4L:h .340 ,549'14 ,035,419;2 .:307,947 7,606,996 5:32, 6021 81. 25 

(t) Trafiek van België alleen voor t0t3. Trafiek vu n hd Helgisch-Lnxrmlmrgsc.h Economisch Ver­ 
oonu voor de andere jaren. 

(2) Yoorloopig·e cijfers (voor W'l\ en de eerste s rnaanllen van W-.?:,). 

In 1913 bereikte onze invoer 5,0,19,859,000 Irank-gorid ; 
onze uitvoer, 3,715,814,000 Irank-guud, 't zïj een overschot 
invoer van 1,:~3,1,0-!5,000 frank-goud. Het percent van den 
uitvoer tegen den invoer was ongeveer 74 t.h. Voor de eerste 
acht maanden van l 925. bereikte onze uitvoer 81 t. h. van 
onzen invoer.Het tekort van de handelsbalans.vanl,3:N,045,000 
frank-goud in l 918. vern: indcrt op 867,86 l,0OO frank-goud in 
1924. De vooruitgang is beduidend en men mag met zekerheid 
zeggen dat de hnncle lsbalans minder sterk invloed uitoefent 
op onze algcmee ne balans clan vóór den oorlog. 

Voor de andere elementen van de balans der rekeningen, 
moeten wij ons vergenoegen met een samenloop van omstan­ 
d;ghcden. 
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Mem moet nochtans in aanmerking nemen dat door de nit­ 
b reldtug van onze koopvaardijvloot de aan België betaalde 
vrachtgelden bcdutdend verhoogd zijn. De dool' de vreem­ 
delingen in ons land gedane uitgaven en de aan onze in den 
vreemde werkende arbe idors uitbetaalde Iooueu zijn ook zeer 
belangrijk, zelfs Iucliuu men de elementen van dcnz oltücn aard, 
die in tegenovergestelden zin werken, in aanmerking neemt. 
Anderzfj ds, al heeft het Belgisch kapitaal in clcn vreemde 

zware verliezen geleden, onder andere in Rusland, moeten deze 
verliezen in rulmc mate vergoed worden door de inkomsten, 
welke België uit de natuurlijke rijkdommen van z ljuc kolonie 
put. 
Het lijdt overigens geen twijfel, dat er ten gevolge van de 

vermindering vau de geldwaarde, aanzienlijke Belgische kapi­ 
talen in den vreemde zijn gevormd. Inderrlantl, sedert verschci­ 
dcne jaren is onze Intcruntlonale balans der betalingen ver­ 
vnlscht door ne vlucht van den frank, als gevolg van het gemis 
aan vertrouwen van te veel Belgen in de toekomst van hunne 
geldwaarde. 

Is het land arm aan blnncnlandschc bcschlkba arheden, 
toch is het rijk aan bulteulaudsche beschlkbaarhcden, want 
't is een onbetwistbaar lelt dat lie vlucht der kapitalen naar 
den vreemde op ecne zeer groote schaal heeft plaats gehad. 

En zulks kan door een eenvoudig toezicht op den wissel 
niet worden belet. De menigvuldige proefnemingen, gedaan 
door de in nood verkce rende vreemde regeeringcn : Duttscn­ 
land, Oostenrijk-Hongarije, Polen, hebben bewezen dat het 
wettelijk toezicht op den wissel, zelfs ten strengste uitgeoefend, 
nooit de daling van cene geldwaarde heeft tegengehouden, 
noch den flnnncleelen toestand van den Staat heeft verbeterd, 
Wat er gedaan moet worden, dat is het kwaad bij den wortel 
aantasten, door het treffen van cle nooclige maatregelen tot 
de herstelling van een geschokt openbaar vertrouwen. 
Het weze mij toegelaten hier te verwijzen naar een uittrek­ 

sel van het verslag van het tweede Deskundigencomttett voor 
Duitschland, dat ik de eer had te Parijs den 9 April 1924, 
samen met i\IM. Mac Kerma, Robienson, Laurent-At.thalin en 
Alberti, te ondertcekencn. 

« In algemeenen zin werd de vlucht van de kapitalen, om 
de gcbrukte uitdrukking te bezigen, in Duitsch land door de 
gewone factors van dit verschijnsel verwekt. De vlucht werd 
eerst en vooral verwekt door het feit dat de .Hegeering hare 
begrooting niet in evenwicht had gebracht, toestand welke 
de nooclzakclij kheid van het aangaan van groote leeningen 
en !:et verzekeren der betalingen door cle uitgifte van papier­ 
geld voor gevolg had. De vlucht der kapitalen nam dan een 

· grootere uitbreiding onder de actie der speculeer-ders en der 
bevreesde kapitalisten die hunne marken tegen vreemde geld­ 
waarden hebben uitgewisseld, terwijl de koopwarenuttvoer­ 
ders van de opbrengst hunner verkoopîngen alles in den 
vreemde Heten wat zij er laten konden. 

» De mislukking zoo wel van de nieuwe als van de oude· 
maatregelen tot het stop zetten van de vlucht der kapi­ 
talen, bewijst dat de beperkende wetgeving ten slotte niets 
vermag, wanneer er zulke hooge premie staat op het welge­ 
lukken van de vlucht der kapitalen. Geene enkele van de 
wetsbepalingen, geene enkele van de door de wet voorziene 
strenge straffen konden, 't zij de vlucht der kapitalen beletten, 
't zij deze in hunne schuilplaats in den vreemde doen ontdekken. 
Al zou de Regeering al dan niet haar best hebben gedaan om 
de wetten en reglementen toc te passen, zon ons inziens de 
uitslag dezelfde geweest zijn. 

" Wij meenen dat het eenig middel om de kapitalen te belet­ 
ten nit Duitschland te vluchten en om ze aan te moedigen 
et terug te kceren, bestaat in de afschafling van de oorzaak 
welke hunne vlucht heeft verwekt. De inflatie moet op defi­ 
nitieve wijze tegengehouden worden. Indien de gelduilgiften 
stiptelijk 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 zckorheld voelen ge enerlei verlies te lij den met ze in 
hun land weer te brengen; de speculecrders zullen niet meer 
kunnen hopen door eten verkoop van marken winsten te 
verwezen lij ken. Het voorbeeld van Oostenrijk heeft ons reeds 
nangetounrt hoc de elschcn van den butt enlun dschen handel 
er naar streven de in den vreemde bestaande oversclintt en 
naar het land weer te brengen, zoorlra het geld bijna gestn­ 
hillscord is. 

"De beperkende wetten, welke feitelijk onmachtig zijn ge­ 
weest 0111 tleu uitvoer der kapitalen te beletten, wor<len over­ 
boclig znodru de redenen tot hunne ontduiking verdwijnen. 

» De wellen, welke den terugkeer van de kapitalen ver­ 
ptlchtcnd zouden willen maken, zouden juist het tegenover­ 
gestelde uitwerksel hebben van wat men er zou kunnen van 
verwachten. 

» Dt! quaest le van rie te volgen methode om Duitschland 
cenc genoegzaam vaste geldwaarde te verzekeren is verbonden 
aan de alge mee ne quaestte van het begrootiugsevcn wicht, 
evenals aan deze vau de instelling cener Bank van uitgifte 
op een gezonde basis. " 

Deze beschouwingen zijn ook op onzen toestand toepasse­ 
lijk, en daar onze handelsbalans thans gelük staat met deze 
welke zij vóór den oorlog hadden, zal de algemeeue balans der 
betalingen natuurlijk in evenwicht komen met door feiten dit 
gemis aan vertrouwen in de toekomst van onzen frank weg 
te rui mm, wat, zoo als ho oger werd gezegd, een factor uit maakt 
welke de algemeeue balans van onze betalingen met den 
vreemde heclcmaal verv alscht 

* * * 

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

ARTIKEL 1. 
I.ceninç, 

De bestemming van de leening onderscheidt haar van deze, 
welke de Hegeering gemachtigd is aan te gaan k rachtens de 
begroetingswetten, en op dewelke de wet van 12 April Hl24, 
welke toelaat de vreemde geldleeners vrij te stellen van de in 
Belgîe op de roerende waarden geïnde belastingen, toepasselijk 
is. Het is noodig het voordeel van deze schikking tot de leenïng 
voor de bevestiging der geldwaarde uit te breiden. 

De geldschieters moeten in de wet, welke ten grondslag legt 
aan de door hen met clcn Staat gesloten overeenkomst, den 
waarborg vinden van een regelmatigen dienst van de interesten 
en van de aflossing: dat is de beteekenis van de s lot alinca van 
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 
algemcene Begrooting. 

Doch, die lasten zullen eene dubbele vergelding bekomen. 
De eerste zal in juiste cijfers worden omgezet. Zij zal 

vooreerst voort v loeien uit de jaarlijksche besparing van 7 mil­ 
lioen 200,000 frank, voortkomende van de vernietiging van 
de ,lSO millioen obligaties aan 1 1/2 t. h. van de mterpro­ 
vinciale schuld. 

De terugbetaling of de omzetting van de 1,867,800,000 frank 
kasbons aan 5 t. h., welke het ander deel van die schuld nit­ 
maakten, zijn op 10 Scpternber laatstleden voleindigd gewor- 
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den (l). Aldus zal uit onzu bcgroottugcu het oogcnschijnlijk 
spoor der door Duttschland aan het overrompelcl lnnu opge­ 
legde zoogl'Z(•g<lc oo rtogsholust lngeu verd w ijncn, waarult 
de In tcrprov lnclule schuld was ontstaan. Onde!' een andere 
voorstelling, zullen wij cr nocht aus niettemin den onrecht­ 
vaardigen last hlij vc n van drngen 
Bij de besparing van 7,200,000 ïrnnk, waarvan daareven 

werd gesproken, zal nog worden gevoegd, zoonls bij artikel 5 
zal uitgelegd worden, de verundcrüjkc opbrengst van den stock 
deviezen, welke door de k-cnlug zal snmcugest cld worden. 
Deze rechtstrcekschc en zichtbare verlichting van den van 

de lccnlng onalschctdclijk cu last, otschoon b edultlcnrl, is 
nochtans niets in vergelijking met eten gclukklgcn weerslag, 
welke de operatie tot suuccrlug van den omloop der bankbriefjes 
zat uitoefenen op de bcgrcuttugsecouomle in 't algemeen, 
welke voortaan zat outt rokkeu zij II aan de onduldb are storingen 
door de wankclbnnrhctd dcrgeldwnru-dc : daarin ligt ceue on­ 
rcchtstrceksche vergelding, welke niet in vaste cijfers b om te 
zetten, maar waarvan men mag zeggen dat zij het gewicht vau 
de lccning vernietigt. 

ARTIKEL 2. 
Opheffing uan den gedwongen koers. 

De gedwongen koers van de bankbriefjes is het bijzondcrste 
kentcckcn van een abno rmalen toesta net der geldwaarde. De oor­ 
log heeft hem Belgii\ evenals de andere in den oorlog betrokken 
naties opgelegd. Het b overbodig de redenen, welke tot hiertoe 
zijne al'schalling hebben belet, te herinneren : iedereen weet 
dat de vergiftiging van onzen geldomloop door het D uitsche 
geld de ceuiger oorzaak van dien toestand is. De Slaat heeft 
nog maar een betrek kelijk klein gedeelte - 600 mtlllor-n - 
van de r,,S0O millioen voorschotten kunnen terug betalen, welke 
het uitgitte-Instit uut hem heeft moeten vcrteenen voor de 
in isscling van de marken. De lccning gaat hem toelaten den 
toestand in eene voldoend brecclc mate te verruimen, om het 

(l) 
··- -- - ., 

Terugbetaald l 1 V.:c11i!1g 
Omgezet 

1 
Kominnal in in species vau Reeks ·vcrn\lllag kupitaul Bons op den 

1 

fn1nk op 5 jaar vervaldug 

i 
300,000,000 [O lO December 19:!3 150,000,üOO 3,1,100,000 ll5,900,000 

1 1 300, 01)0, 000 2e lO 3faart 192,1 ioo. 000, 000 26,850,000 123, 150,0001 
1 1 
aee, 2.50,000 l• IOJuni !02•1 182,500,000 3,1,950,000 147,550,000 

1 1 366, 2:;I). 000 21) I0Scptcmbcr 1924. 183,750,000 37,700,000 146,050,000 
! 

1 ! 
•ISO, 000, 000 1• 10 December JOZ,I 120,000,000 18,500,000 101,500,000i 

1 
3S3, lOO ,0-00 1• -10 December ION 1$7, 750,000 27,700,000 160,050,~ 
1 1 
·IS0,000,000 ::?o .lO 1foact 1925 .120,000,000 46,600,000 n,400,0Î 

1 
3S3, 100,000 2~ IO Maart HJ2,, 195,350,000 57,650,000 137,700,000 

1 1 ;,1so,ooo,ooo 3• IOJtuli 102;, 120,000,000 68,500,000 61,500,0001 
! 
39S, ,50,000 l• lOJuni 1025 !OS,500,000 76,650,000 121,850,000 

1 1 1 
·180, 000, 000 ,10 10 Septem lier I0:!5 120,000,000 73,300,000 46,700,i 

1 
1308,,50,000 '.~ 10 Septem ber 1925 130,950,000 70,200,000 60,760,000 

i 
1 

Totnicn ... l .ser ,800,000 571,700,000 1,296, 100,~ 
l 
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bankbriefje een vaste basis te verleencn en het tegen nieuwe 
beschadigingen te behoeden. 
De Nationale Bank herneemt de betalingen op zicht, de 

gedwongen koers verdwijnt. 

ARTIKEL 3. 
Rcqeleu llOOI' ile betaling op zlcht uan de bûieue», 

De voet waarop de stnblltsnt.lc zal gcsd1ie<lcu w aun eer de 
Bank, d an k zij de lcen lug, over <le geschikte middelen zat 
beschikken om huur le · vcrwezcultjkcu , zal noodzakelijk 
ufhnugen van (Ic eco notuische voorwaarcleu van het oo gen­ 
blik. 

De overgangsmaatl'cgelcn waartoe de Ht'geering zich bereid 
verklaarde haar too vtucht tl' nemen, zoortrn huur voornemen 
tot handelen eenparig was genomen, laten voorzien dat deze 
toestand niet mcrke ll] k zal worden gl'Wijzigd, na verloop van 
den termijn vereischt voor het op touw zetten en goedkeuren 
door het l'arkment van hel vol lcclig plan.vau welks uitvoering, 
naar onze mecntug, het hcrstô l onzer munt athan gt , Zoo als 
men weet hebben ile groot c Iinnuciecle lm-lchtl ngcn van het 
buitenland, waarmede l'Clll' principieel aeco oi-d in zake de 
Ieeuiug went gesloten, e1· in tovgestouut aan de Nationale Bank 
onder waarborg van den Staat credletcn te openen, die, doordat 
zij de valutareserves van onze jongste Iceningen in dollars 
komen verst erken, dl' Bank in staat stellen, gedurende deze 
enkele weken, onze valuta tegen de woelingen van <le spe­ 
culatie te beveiligen. 

De Regeering had verkozen aan de Kamers de zorg over te 
laten uitspraak te doen, niet alleen over het beginsel, maar ook 
over den grondslag zelve van de mogelijke couversle der biljet­ 
ten. Ofschoon lie omstandigheden haar in etc volstrekte verplich­ 
ting plaatsen in deze kies die zaak ecne volmacht aan te vragen, 
toch wil zij de beslissing met waarborgen omringen die de 
gemoederen zullen geruststellen : accourd met het beheer 
der Bank, waarvan de verantwoordelijkheid in deze kapitaal 
is, -- plechtige vorm van het Koninklijk besluit van ultvoertng 
waarover î11 den Ministerraad zal worden beraadsl aagd. 

De mogclij khctd die de Regeering wil bezweren ligt hoofd­ 
zakelijk in het uit den weg ruimen van elk risico van eeue nieuwe 
inzinking onzer valuta. 

Nu moet nog de reden van bestaan worden uiteengezet van 
de speelruimte die de wet voorziet onder en boven den st abi­ 
Iisatievoet. 

De stabilisatiekoers elle wordt vastgesteld bij Koninklijk 
besluit zal in Be lgische franken den prijs bepalen van de ,hoe­ 
veelheid edel metaal vervat in de verschillende· munten aan 
gouclpari. 

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

Zooals is bekend, zal de eventueele verhooglng overeen­ 
stemmen met de kosten van vervoer en verzekering van eene 
gouuzendlng, evenals de daling de kosten zal vertegenwoor­ 
uigen van een in voer van goudstaven. 

De Bank kan eencrz ijds, niettemin, zoo zij wenscht hare 
goudreserve o nges choucrcn te· behouden, hare deviezen ver­ 
koopen tegen <Len stabilisatiekoers; nnderzrjds, zoo zij haar 
deviezenvoorraad wel versterken, kan zij deviezen tegen 
denzeltden koers -koo pen. 
De schommelingen van dezen t weevoudîgcn kasvoorraad, 

alsook de cconomrschc overwegingen van het oogenblik, zullen 
hare gedragslijn bepalen. 

ARTIKEL 4. 
Aanpassing van de balans der Nationale Bank. 

De hoogerstaande bepalingen hebben voor nooclzakeHjk 
gevolg eene nieuwe schatttng van het actief der Nationale 
Bank, ecne aanpassing aan de nieuwe voorwaarden van betaling 
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O() zicht van de dekking der biljetten, niet bestaande uit de 
portefeuilles van disconto en voorschotten. 

De mctuu lvoorraad, ile portefeuille der gourl-dcvtezen zullen 
voorkomen op den staat der Bank voor de werkel ij ke waarde, 
in franken, hun toegekend door de internationale markt en 
die het onderhavig ont werp voor ho o lcldocl heeft in praktijk 
om te zetten. De eerbied voor de wet telljkhe rd belette tot nog 
toc tot deze regeling over te gaan, die nochtans den waren stand 
der zaken zou hebben weerspiegeld; de ars chafûng van den 
gedwongen koers verbonden mrt de vaststelling van eeuc 
nieuwe go udhasts voor rie het nllng op zicht van de bankbil­ 
jetten, gaat de Bank toelaten cene balans op te maken die met 
de werkelijkheid overeenstemt. 

ln de bijlage kan men twee t abel len vinden die den toestand 
van de Bun k aangeven op 2H Octo hcr HJ25, zoo ais hij werd 
bekcudgemnnkt en zooals hij geweest ware na hersch att lug , 
Bij het onderzoek van het volgende artikel zullen wij aan­ 

t oouen dat, in strijd met sommige beweringen, het volstrekt 
onjuist zou zijn te denken dat dl'ze herschatting van den kas­ 
V0lHTEtad, z oo miu als het besteden van de opbrengst vau de 
Ieenlng aan de terugbel almg der voorschotten aan den Staat, 
voor gevolg zal hebben de aandeelhouders van de Ban k op 
eenige wijze te vcrrij ken. 

AHTIKEL 5. 
Overeenkomst mei de Nationale Bank. 

De tcruut voorleggtng van de ont worpen wet bedraagt een 
overeenkomst t usschen den Staat en de u itgilt eb ank , die zij 
onder een ander regiem stelt dan dit voorzien bij <le tegen­ 
woordige bepaüngcn van de wet eu etc standregelen, wat 
betreft de metaaldekking van clen gelllomloop. 

Dr evolutte die ons sedert lang voerde naar een muntstelsel 
op uitsluitende goudb as!s, is thans haar cincle ~enadenl, en 
het blijkt dus gepast tot de conversie in geurt van het zilver 
van den kasvoorraad over te gaan (art. 1 der Overeenkomst). 
Het te gelclr maken, tegen den huidige11 koers van het zilver, 
zal ongeveer :rn mitliocn goud opleveren. 

Het is echter onmogelijk van stonden aan terug te ke eren 
tot de betaling op zicht van de hiljett en 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 
gcmnk kcllj ker, aan lien die biljetten voor terugbetaling aan­ 
bieden, in plaats van gouden munt, checks of waarden ter hand 
te stellen die kunnen dienen om zich, als met goud, te kwijten 
in han delso vureen komsten. 

Het is dus hoorlfznkclijk zoo niet uitsluitend onder dezen 
laatsten vorm en dank aan de munt leenlng, dat de mogelijke 
conversie van de biljctt en onzer Nationale Ban k opnieuw gaat 
worden ingevoerd. Een der hootdvoorwaardeu gesteld op Ilet 
uitgilt recht wordt aldus gewijzigd, en dit was voor de Bank 
eene bezwarende voorwaarde; zij was geho urten volgens een 
ouden regel waarvan de ervaring de drugde!ijkheicl nog niet 
heeft geloge11strart, normaal een mct aalvoorruad te hebben 
gelijk aan ten minste het derde harer verbin te nissen op zicht. 
Haar eenvoutüg te machtigen e(,11 deel van deze verhouding 
te vervangen doo, waarden vatbaar voor renrlccrtng, zou er op 
neerkomen in haar voordeel een der best andrleeten van de 
overccnko mst te veranderen die het recht van uitgifte be hecrt , 

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 volledlgen omvang vrede te hebben met de 
gedachte waarop deze eerste toegeving steunt, verbindt de 
Bank zich, over het algemêen, voortaan in de Schatkist de 
volledige opbrengst te storten van de massa waarden op het 
buitenland die zullen worden gevoegd bij het metaal, liet goud, 
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om de statutaire verhouding van een derde tusschen den goud­ 
voorraad en de verbintenissen te volmaken. 

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

Aldus bepaalt artikel 5 der overeenkomst. Wi] achten dat· 
he! in een loglschen en voor den Staat gunsttgen zin, een dCJ· 
grondbepalingen aanvult van de organieke standregelen der 
uitgifte bank. 

Ofschoon deze bepalingen duidelijk het gevaar weren van een 
beheer dat niet uitsluitend zou begaan zijn met het algemeen 
belang, mag toch wel in herinnering worden gebracht, om elke 
vrees dtcnaangaaudc te voorkomen, dat artikel 24 der organieke 
wet de Regcering op dit gebied een wapen in de hand geeft 
evenals op elk ander gebied waar de bedrijvigheid van de 
Bank zich doet gelden. De Regcerlng beschikt over een recht 
van contrôle op al de verrichtingen en kan zich verzetten tegen 
de uitvoering van eiken 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 1! van het wetsontwerp. hebben 

wij gezien dat de Bank het recht zal hebben haren toestand en 
hare balans te herstellen door eene herschatting van haren 
tegenwoorcligen goudvoorraad, op een later te bepalen voet, 
krachtens artikel 3, met het oog op de conversie der biljetten. 
Om de zaak dniclelijk te maken, onderst ellen wij dat deze 
herschatting zal gebeuren volgens het coëfflciënt 4, dat tamelijk 
dicht bij de werkelijkheid komt te staan. Van het cijfer van 
334 mûlioen, dat thans op den bankstaat het goud-incasso 
aangeeft, zal dit laatste stijgen tot 1,336 milltoen. Het actief 
van de Bank zou aldus verhoogd 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 sommige slecht ingelichte 
geesten en waarop daareven werd gezinspeeld, voor het 
licht van de waarheid wijken zal. Van het begin tot het einde 
draagt de mederwerk ing door onze groote credietinste!ling aan 
den Staat verleend, met het oog op de saneering en de verde­ 
diging onzer munt, denzelfden stempel van vaderlandsliefde 
en onbaatzuchtigheid. 

De Minister van Financiën, 
A. JANSSEN. 



TOESTAND OP 29 OCTOBER 1925 VERSCHENEN IN DE MONITEUR VAN 2, 3 EN 4 NOVEMBER 1925 

Kapitaal , , _. : .. , .. '.. _. , 
)
. Goud 272,953,464.ih 

Incasso l )~ïs.sels en te-goc<l geurt op het huilen Jan cl , , , , , .. , . . 30,222,773.08 
Zilver en cleeJmunt 91,117,758,95 

Portefeuille Wissels , , , , , . , .. , . , , 
\\ïsseJs getleponcercl ter inkasseer ing in reke ntng-courant , . 
Deponenten van wissels ter lnkasseering in rekening-courant· , , , , 
Bankbriefjes in ornloo p • 
Open bare fon eisen • 
Reserve .................................................................................• 
\Vaarden van de reserve-kas , 
Voorschotten op Belgische o pe n hare fondsen • 
Leeningen op te-goed in het buitenland · . 
Interprovinciale schuld overgenomen door den Staat in uitvoering der wet van 14 November 1919 

, Belgische Schatkistbons het voorschot aan den Staat vertegenwoordigend in uitvoering der wet van 
! 24 Oct.ober mm voor het inwisselen van D'uitsche munt , 
R k . a t / Openbare Schatkist , . . . . . . . . . . . . . . 1,985,802. 04 e erungen-couran B.. ,1 k • 131 911 114 27 -IJzon .. ere re enmgen............. .. .. . , , . 
Dienstgebouwen, materieel en mobilair , , . , , , •.•.... , . 
Uttrlelgtngsrekcnmg voor dienstgebouwen, materieel en mobilair ... , , .. , .. , .. , , .. , .. , .. , , , . , , , . , • 
Openbare tonrlsen van tle uitc!elgingsrckening voor clienstgcbouwen, materieel en mobllalr , , , ; , . , ... , 
Gewaarborgde of te verkoopen waarden (art. ;'jg der statuten) , , , , , , , , , . , ..• 
Openbare Schatkist : bewaargevingcn in gemunt geld , , .. , . , , 
Verscheidene rekeningen , , , •,, • • • •, • •, •, · · · · · · · 

ACTIEF 

1 

! 394,293,996.24 
1 

1,134,884,810,56 
40,333,386.51 

49,997,050,- 

57,422,232.73 
454,82U,63H.68 

1 • 84,652,919.02 
480,000,000.- 

J 5,200,000,000.- 

l 
38,160,694.84 

18,3511 '112 .13 
3,483,418.27 

-·-- 
'1,956,403,253.98 

PASSlEF 

50,000,000.- 

40,333,386.51 
7,653,398,579.- 

57,422,306.07 

133,896,417,21 

18,354,909.94 

331,715.- 
2,665,940.25 

7,956,403,253.98 

r,. 



TOESTA~D OP 29 OCTOBEH 1H25 OP NIEUWE GRONDSLAGEN OPGE2'11AAKT 

ACTIEF 

Kaplt aal . 
l' .. t \Goud 1,211,800,000(1) 
v as vo o rra ar / '\\ïsscls en goucl le.goed op liet hulten lan d :l.120,880,000 (2) 
Pnsmunt . 
Po rLe lcu i il e-c Iïct-tcn . 
Efl'eete11 lll'CT'gL•icgd Ler inC"nsscering op too pcnrlc rekening , , . 
llcwaargcvers \'a11 elleden Ler inl'asseering op loo pcn de rekening . 
Banf(Jiiljeltcn in omloop . 
Openbare ronrlscn . 
Hcserve , , , , , . , • • • • , 
,vanrclcn der J'('S(•l'\'L'. ' . ' •• ' ' ' . ' ' ' ' ' . ' •• ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' • ' ' ' ' • ' ' ' • ' ' ••• ' •••••• ' ' •• ' ' •. ' • ' ' ' •..•.•. ' 
Vuo rscho tt c n op lklghclii· o ptnbure fondsen , . 
l'itJeeningcn op liet te-goed in Ilet hutt culancl . 
Yoorschot uan rlcn St aal . 
J . 1 1 . , Open ha!'(' xch at k ist .. .. .. .. .. .. . .. .. .. .. . .. .. . .. . .. 1, (Jö3 ,UOU 
.oo pe nr c re cc n m gc n , l'crsoonlijk(• J'('kcningen , , . . 1:n ,911 ,000 
Dtcnst gcho uwcu, mntcricel L'll mul.Iluir . 
Hekenlng tot arlossing der diemll-(l'IHlll\\'l'!I, mutorlcel c11 molnluir . 
Openbare fondsen der rekening tot aflossing der dil'nstgelwuwen, materieel en mohllnlr . 
c;ewnnrborgde or le gelde le maken waarden (art. :rn der statuten) . 
Openbare schatkist : dcposltu's in gemunt gvld . 
Verscheidene . 

4,332,680,000 

31,120,000 
1,059,883,000 

40,333,000 

149,997,000 

7,422,000 
329,821,000 
84,653.000 

(3) 1,710,490,000 

88,161,000 

18,354.000 
3,483,000 

:331,000 
2, 66:'i , 000 1 -----------,------------- 

8 ,056 ,399 ,000 1 8,056 ,:399 .000 

PASSIEF 

200,000.0()0 

.w ,:-!:33 ,000 
7,65:l,398.000 

7,422,000 

1:33 ,81)6 ,000 

18 ,:-l.54.000 
---... ' . _,.:::;._ 
lo... 
'------ 

~- B ... De ,·crmenigvuldigl'I' .,. die tot µrondslng gediend heeft bij het opmaken der totalen van den hierboven verbeterden toestand 
hcn a d crt mc rkb aur 11(.'t t·nëllil'it!llt dat z nl wuruen vastgesteld 

' ( 1) Go ud : 2 72, D :i (), 0 0 Ö x -1 = . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
Vur mocuc lijkc opl1rcngst in goud van hel t,• gelde 

maken van lid zilve r :HJ,(JIJO,IHJO ,: •I = •....... 

(2) ,vissc·ls en te-got•ri op het buitenland : 
a) Devil•zell u ic , e l s u n k Lo e l ie h o o re n : :w mil- 

l io cn 2:!0,(i(i() ;✓ 1 ~c , • , , , ••••••• , , ••••• , , , , , 

b) Op hrcn gs t , op voet van 111 ï ran k per ,!ollur, 
van deviezen cl ic \ uo rl k o me n \ an l.l'. munt lev- 
ning van l:iU,lJUO,UflU d o l lur . 

1,091,:-,1)(),000 

120,000,000 

1 , 21 l , 800, tJlJO 

(:l) Vo o rxchct tcu aan den Staat : 
Interprovinciale schuld . 
Schatkistbons tot intrekking der 

marken . 

480,000,000 

5,200,000,000 
3,680,000,000 

120,880,UOO 

:l, 000, 000, 000 

Ar te trekken : 
a) \Vinslen op de herschatting 

de r k asvoo rraaden en devie- 
zen va n de Bank.......... 969,510,000 

b) Opbrengst van de munt lee- 
ning . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,000,000,000 

3,%9,510,000 
:1,120,880,000 

1,710,490_,000 
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BIJLAGE. 

OVEREENKOMST TUSSCHEN DEN STAAT EN DE 
NATIONALE BANK VAN BELGrn. 

EEllSTE ARTIKEL. 

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

AHTlKEL 2. 
De aangroei van het actief, welke uit het revalueeren van 

den metaalvoorraad moet voortvloeien, wordt, door de Bank 
aan den Staat afgestaan. na alt rek nochtans van alle welk­ 
danige belastingen en voorafnemingen ten bate van den Staat 
welke zouden kunnen geheven worden naar aanleiding van 
het revalueeren der onroerende goederen en van de inlijving 
van deze laatste alsmede van het reservefonds bij het maatschap­ 
pelijk kapitaal. De Staat mo et de alzoo te zijner beschikking 
gestelde som gebruiken tot terugstorting aan de Bank van een 
bedrag overeenkomende met de bons, uitgegeven krachtens {le 
wet van 2,t Octob er H> 19, 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 eter uit hcernsche waarden, welke in rekening 
zullen komen, krachtens artikel 3"1 der statuten, voor het 
opmaken der verhouding tusschen den metaalvoorraad en het 
in omloop zijnde bankpapier. 

ARTIKEL ,L 
Wanneer het cijfer der verhouding, toegepast op het reva­ 

lueere 1 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 overeenkomstig de wet van 24 October 1919. 

Van den datum af, waarop een schikking, betrefîencle het 
terugnemen der 'marken, tusschen den Belgischen Staat en 
het Duitsche Rijk tot stand komt, en in ieder gevat uiterlijk 
van l .Ianuari 1930 af, zal het aandeel van den Staat in de 
winsten van de Nationale Bank van België aangewend worden 
om allengs het schuldsaldo van den Staat tegenover de Bank 
af te lossen. 

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

De Gouverneur van de 
Nationale Bank van België, 

F. HAUTAIN. 

De Secretaris, 
P. VAN ZEEI.AND. 

De Minister van Financiën, 
A. JANSSEN. 
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CHAMBRE 

des Représentants 

PROJET DE LOI 

relatif à l'assainissement de la circula­ 
tion fiduciaire et à la stabilisation 
monétaire. 

BIJLAGE. - (N< 16.) 

KAMER 

der Volksvertegenwoordigers 

ONTWERP V AN WET 

betreffende de zuivering van den omloop 
der bankbriefjes en de bevestiging van 
de geldwaarde. 
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ALBERT, 
ROI DES BE.LGES, 

A tous préseni« et à venir, Sailli .. 
Sur la proposition de Notre Mlnlstre des Finances et de l'avis 

de Notre Conseil des Ministres, 
Nous AVONS Allltf.:T(•: ET AIU\BTONS : 

Le projet de loi clont la teneur snit sera présenté en Notre 
nom aux Chambres Législatives par Notre Ministre des 
Finances : 

ARTICLE PREMIER. 
Le Gouvernement est autorisé il contracter ù l'étranger, 

aux conditions qu'il déterminera, un ou plusieurs emprunts 
pour Llll montant total effectif n'excédant pas 150 millions cle 
dollars ou leur équivalent, et dont le produit sera exclusive, 
ment aITecté : 

1° An remboursement du bon du Trésor, au capital de 
480 millions etc trancs, représentant une partie de l'ancienne 
Dette Intcrprovlnciale et reposant dans Ic portcrcuille de la 
Banque Nationale de Bclgiq ne; 

2° D'une partie des bons du Trésor délivrés à cette Institution 
en vertu de l'article 12 clc la loi du 24 octobre 1919. 

Les exemptions d'impôts autorisées par la loi du 12 avril 
1924 pourront être étendues aux titres de ces emprunts. 

Le service de l'intérêt et de l'amortissement sera assuré 
au moyen de crédits inscrits chaque année au Budget de la 
Dette publique et eon vert par les ressources générales du 
Trésor. 

ARTICLE 2. 
. Est abrogé le _paragraphe premier de l'article unique de 
I'nrrêté royal du 2 aoùt l91-l, co uûrrné par l'article ,J, 3°, de 
la loi du •l aoùt 1!) M, en tant qu'il dispense la Banque Natio­ 
nale de Belgique, jusqu'à nouvel ordre, de l'obligation de 
rembourser ses billets en espèces. 

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

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

ARTICLE 3. 
Le paiement des billets à vue en devises an pair de l'or, ainsi 

que l'achat par la Banque des mêmes devises, se feront à des 
taux qui ne pourront dépasser les limites des gold-points par 
rapport au cours cle stabilisation. 

Ce cours sera fixé par un arrêté royal pris sur la proposition 
du Conseil des Ministres, d'accord avec l'Administration de la 
Banque. 

Il ne pourra être élevé qu'en vertu d'une loi. 
ARTICLE 4. 

Le taux fixé en conformité de l'article 3 sera appliqué à 
l'encaisse métallique de la Banque Nationale, pour l'établis­ 
semcnt de sa situation et de son bilan. 
La comptabilisation en francs des avoirs ù l'étranger se fera 

d'après la même règle. 
ARTICLE 5. 

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

Cette convention sera enregistrée gratis, 
ARTICLE 6. 

La présente loi entrera en vigueur le jour de sa publication 
au " Moniteur ll. 

Donné ù Bruxelles, le 12 novembre 1925. 
ALBERT. 

Le Ministre des Finances, 
A. JANSSEN. 
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ALBERT, 
KONING DER BELGEN, 

Aan alleu, lc qctuuoordi qcn en toekosnendcii, Heil. 
Op voorstel van Onzen Minis ter van Financiën en volgens 

advies van Onzen Mlnlstcrrnad, 
\VI.T HEBBEN BESLOTEN EN \Vu BESLU['l'EN : 

Het volgend wetsontwerp zal in Onzen Naam door Onzen 
Minister Yan l-Tuanclë u aan de Wetgevende Kamers ter over­ 
weging wortlon aangeboden : 

EEHSTE AI\Tll<f•:r,. 
De Bcgccring wordt gcmachlig<l in het buitenland, onder de 

voorwaarden welke zij bepalen zul, één of meer Iecntngen aan 
te gaan voor een werkelijk totaal bedrag dat 150 millioen 
dollars of hun gelijk waarde niet overtreft, en waarvan de op­ 
brengst uitsluitend zal aangewend worden tot de tcrugbct a­ 
lîng: 

10 Van den Schatkistbon, ten kapitale van -180 millioen 
frank, een deel van de vroegere lnterprovincicele schuld voor­ 
stellende, en in portefeuille der Nut io nnle Bank van België 
berustende; 
2° Van een deel der Schutklstbons aan deze Inrichting, 

luidens artikel 12 der wet van '.H Oct ober 1910, afgeleverd. 
De vrijstellingen van belastingen toegestaan door de wet 

van 12 April Hl2-I kunnen uitgebreid worden tot de titels 
dezer Ieeningcu. 
De dienst van den interest en van de aflossing zal verzekerd 

worden ctoor middel van krcclicteu jaarlijks op de Bcgrooting 
der Openbare Schuld ingeschreven en door de algcrneene 
opbrengsten van de Scltatkist gedekt. 

ARTIKEL 2. 
Wordt, ingetrokken de eerste paragraaf van het ec1tig art ik e.l 

van het Koninklijk besluit van 2 Augustus 1914, bekruchtlgtl 
do or het artikel 4, 3° de r wet van -t Augustus 1914, voor zoo­ 
veel dat het de Nationale Bank van België. tot verder order, 
van de verplichting ontslaat haar ban kb riefjes in speciën terug 
te betalen. 
De betaling op zicht der bankbriefjes zal geschieden, naar 

keuze der Bank, ofwel in edele metalen, goud of 
zilver, dît laatste geschat volgens den prijs in goud, ofwel in 
goudwaarden O[) den vreem de, overeenkomstig met de regels 
door· cle tegenwoordtge wet voorzien. 
Een koninklijk besluit zal den tlatum vaststellen van het 

in voege treden dezer bepalingen. 
ARTIKEL :L 

De bet aling van de briefjes op zicht in deviezen al pad met 
het goud, alsmede de aankoop door de Bank clerzelfde deviezen, 
zullen geschieden volgens. voeten die de grenzen der gold­ 
points met betrekking op den koers der bevestiging niet zullen 
mogen overschrijden. 
- Deze koers zal vastgesteld worden door een koninklijk besluit 
genomen op voordracht van den Mlnisterrnad, in overeenstem­ 
ming met het Beheer der Bank. 
Hij zal slechts door een wet kunnen verhoogd worden. 

AHTlKEL -L 
De voet, vastgesteld in overcenstenuning met het artikel ::i, 

zal toegepast worden op den metaalvoorraad der Nationatc 
Bank, voor het opmaken van haar toestand en van haar 
balans. 
De verboeking in franken van het tegoed in den vrcenulez al 

volgens den zc lfcle n regel geschieden. 
c\l\TIKEL ->. 

Wordt goedgekeurd de overeenkomst gesloten den to No­ 
vember 1 U25 tusschen cle Regeering en de Nationale Bank van 
België, en waarvan de tekst bij deze wet gehecht is. 
Deze overeenkomst zei kosteloos geregistreerd worden. 

ARTIKEL 6. 
Deze wet zal in voege treden van den datum af harer 

afkondiging in den ,, Moniteur ». 
Gegeven te Hrussel, den 12 November 1025. 

De Minister van Financiën, 
A. JANSSEN. 


