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Chambre des Représentants.

Séance pu 18 Jaxvier 1920.

Projet de loi autorisant le Gouvernement & émettre un emprunt
de cing milliards de francs (1).

RAPPORT
PRESENTE, AU NOM DE LA COMMISSION SPECIALE (2), ran M. WAUWERSSANS.

——

MEssIEURS,

Le Gouvernement sollicite du Parlement Pautorisation nécessaire aux. fins
de contracter un nouvel emprunt intérieur, en une ou plusieurs émissions
successives, et & concurrence d’un montant vominal de cing milliards (Ie
francs.

Nul ne peurrait soutenir que I'Elat est en situation de faire face, au
moyen des ressources dont il dispose, ou de celles qu'il pourrait obtemr par
I'impét, aux dépenses auxquelles il esl tenu.

Ce ne pourrait d’ailleurs étre le role de 'impdt de faire peser sur ceux
qui ont particuliérement souffert de la guerre tout le poids de Peeuvre de
réparation et de reconstilution qui intéresse toul autant l'avenir que la
génération présente.

Personne ne songera & donner le conseil de différer les dépenses de
reconstruction : on a constaté avec raison que chaque jour de retard entraine
un supplément dans les charges. Le coeflicient d’évaluation des réparations
ne cesse de s'élever. 1l faul produire au plus (6t et réduire la perte de
chémage et d'interdts intercalaires des industries.

(1) Projet de loi, n° 40.

(2) La Commission spéciale. présidée par M. MecieLYNCK, était composée de MM. BErTraxo,
Erngst, LEvie, Van Horcaerpen eb WAuWERNANS,

i
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Y aurait-il lieu de croire que le montant proposé de I'emprunt dépasse les
besoins de cetle ceayre f‘ﬁécessa’ire? Nul ne posséde cette iljusion el n’oserait
affirmer que cet emprunt de cinq milliards sera’'le dernier que nous aurons
4 contracter.

Pourrait-on esperer en présence de la situation des aulres pays, que le
loyer de Pargent subira une réduction prochaine; qu’3 retarder un emprunt
on pourrait emprunter dans de meilleures conditions? Tous les pays qui
nous entourent sollicitent des capitaux. L’ére des appels au crédit par les
Etats el par les entreprises privées semble seulement souvrir.

La Commission spéciale, désignée pour I'examen du projet de loi qui vous
est soumis, elit certes souhaité que celte proposition pGt éire éclairée par les
Budgets de Recettes et de Dépenses pour exercice 1920 ; elle aurait pu
ainsi vous rendre un compte plus exact du réle et de la destination des fonds
a provenir de 'emprunt et des voies et moyens devant le couvrir.

Plusieurs membres ont exprimé & cet égard des regrels, mais aucun n’a
conclu & un ajournement du projel pour ce motif.

Des opérations de cette importance ne peuvent demeurer longtemps en
discussion sans préjudice pour le succés de leur réalisation. Déja Pépargne
belge est sollicitée par des appels de étranger. 1l importe de démontrer, sans
tarder davantage, & ceux sur qui Pintérét exerce plus d’empire que le
patriotisme, qu’ils peuvent opérer en Belgique des placements non moins
surs et rémunérateurs que ceux qui leur sont offerts par deld les frontiéres.

La conséquence de toul emprunt qui opére ceuvre de consolidation de Ia
monnaie fiduciaire et permet de la restreindre par voie de retrail est le
relévement de valear de la portion qui reste dans la circulation, et partant
améne une baisse des prix et une amélioralion des changes. Cest un des
remédes & |a maladie de 'inflation.

Il importe de ne pas en différer I'application alors que la cote des changes
tend & poursuivre chaque jour une marche ascensionnelle désastreuse.

L’abondance des capitaux sans emploi est assurément une des causes des
spéculations boursidres qui se traduisent par certaines hausses désordonnées
et dont Pon ne peut constaler sans appréhensions les cotations. 11 est
hautement désirable de voir se stabiliser, dans des placements productifs ’un
revenu angmenté en proportion des besoins nouveaux de Pexistence, les
capitaux qui recherchent en ce moment lear rémunération dans les aventures
~ de différences sur des cours qui ne peuvent indéfinement monter.

A tous les points de vuc donc il convient de hater les opérations de
Pemprunt projeté et votre Commission n’a pas hésité¢ & vous demander de
prendre A cet égard une déeision d’urgence. :

Elle a tenu cependant, & s'informer dans quelle mesure le service du
nouvel emprunt est de pature 3 accroitre nos charges financiéres et quelle
sera la destination de son produit.

Avant la guerre, la delte consolidée de la Belgique, s’ékvau — au
31 décembre 1913 — a 3,743 millions et la detle flottante & 34 millions.
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Depuis Parmistice, les cmprunts suivants ont été contractés (1) :

{ .
I. — Bons du Trésor a & °f, de Reslauration - '
monétatre . . . . . . . . . . . fr. 3,040,342,700 »
IL. — Derie @ 5°f, de la Restauration Nationdle -

«) Capital souscrit ou échangé contre des Bous
du Trésor. . .fr. 1,450,765,800 »
b) Capital négocié en vertu
-de larrété royal du .
30 septembre 1919. 93,858,800 »
¢) (}apital\e’m‘is pour le
paiement des arriérés
de traitements des :
agents de I'Etat . . 15,012,600 »

s

1,559,637,900 »

L — Dewte @ 3 °f,, 2 série :
Capital négocié en verlu de P'arrété royal du
27 féyvier 1944 . . . . . . ... . A 1,752,400 »,

IV. — Bons du Trésor ordinaires :
~Capital en circulation au
moment de 'armistice . . . - 405,684,035 »
Capital en circulation au -
31 décembre 1919 . . . . 1,104,204,430 »

Accroissement en 4919 -~ .. . . . . . 698,517,095 »

V. — Awvances des Allics depuis Larmistice :
Frangaises. . . . . . 191,305,866 53
Anglaises £ 7,603,244 11, . 191,305,866 62
Américaines $ 166,955,000, . 664,826,900 »

1,247,438,633 05

ToraL des emprunts depuis 'armistice . . fr. 6,547,68’7;728 05

IV. — Dette interprovinciale :

A3°. . . . . .f. 480,000,000 »
AB5%%. . . . . . . 1,867,800,000 »

‘2,347,800,000 »
EnsemBLe. . . . fr. 8,8905,487,728 05

(1) Situation au 34 décembre 1919.



[N 42) (4)

Notre dette s’éléve 4 environ 13 milliards. L’emprunt nouveau la portera
4 18 milliards. :

Dans ce total ne figarent pas certains emprunts contractés A [élranger
en vue de fournir des erélits & notre industrie et dont le produit est demeuré
intact ; ce sont 1a des opérations qui peuvent éire considérées comme élant
pour ordre-et qui ne grévent pas notre passif.

Ce chiffre de 13-18 milliards est assurément consndemble et de pature
a suggérer de multiples réflexions.

Ii ne doit pas cependani nous amener & conclure gue notre situation
financiére serait avariée ou en péril, mais a démontrer la nécessité d’une
production intense et d’un esprit de stricte économie.

La fortune de la Belgique — dont le chiffre d’évaluation doit élre consi-
dérablement relevé au taux des valeurs actuelles des biens mobiliers et
immobiliers — répond largement des emprunts qu'elle a di contracter, et
qui, calculés pvopomonnellemenl & sa population, sont de bien loin inférieurs
a eeux des nations voisines.

Ces empruuls nouveaux oni pour gage non sealement notre créanee sur
PAllemagne du chef des dommages qu’ils ont servi en partie & réparer, mais
encore notre créance spéciale du chef du retrait de plus de sept milliards de
marks. A ce double point de vue, la Belgique peut, comme la Franee, se
dire « Je hanquier forcé de PAllemagne ». ‘

Le crédit de la Belgique est demeuré intact, et il a fallu Pannonce d’un
nouvel emprunt, escompté comme susceplible de conditions supérleures a
celles des emprunts précédents, pour amener un fléchissement de la
plus-value de six & sept poinls, qui avait été acquise au profit de ceux-ci
sur le taux d’émission.

On peut donc envisager sans craintes I'opération nouvelle.

D’aprés les renseignements qui ont été fournis & la commission spéciale,
le projet de budget général des recelles et dépenses ordinaires qui sera
prochainement soumis au Parlement, se solderait par 2,500 millions en
prévisions de recettes et 3,000 millions en prévisions de dépenses, ‘soit un
mali de 300 millions. It ne pouvait étre envisagé que dés les premiers
exercices, quel que fut Yeffort fiscal demandé aux contribuables, Péquilibre
pourrait étre établi. Celui-ci ne peut résulter que du développement normal
de notre commerce el de nos indusiries, du fonctionnement des imp('“)ls
- jusqu’a leur plein rendement — et aussi deé la réduction progressive des
dépenses; de P'absence de dépenses nouvelles. Oun peut espérer que, si le
Ministére et le Parlement upissent leurs efforts 4 ces fius, dans un bref
délai le budget ordinaire pourra pourvoir a4 ses besoins par ses propres
ressources,

Diiei 1a, il est & prévoir qu'une partie de Pemprant devra éire affectée
a combler e delicit, mais ce ne sera qu'un emploi accessoire ¢t pour uné
fraction, ' 4

La destination de 'emprunt consistera, a concurrence d’un montant qui
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n’a pu élre déterminé, — mais qui déja ne sera pas inférieur 3 an milliard
de franes a prélever sur la premiére moitié, — a rembonrser 3 la Banque
Nationale les emprunts qu’elle a consentis en vae du rachal des marks.

La circulation fiduciaire qui s’éléve au chilfre de T milliards de francs
environ, pourra ainsi étre réduite et Pon peut envisager que celle premiére
contraction ne sera pas sans exercer une heurense influrnce sur le change.

Le surplus de Pemprunt doit recevoir comme destination l‘acquit des
obligations assumées par 'Etal en matiére de dommages de guerre et de
reconslitution des régions dévastées qui se poursuivent a Pintervention des
coopératives, du crédit national 3 Vindusirie, de payements dlrecls

A combien s'élévera le montant total de celte charge : nul® ne peat le
déterminer : certains avaicnt prévu un chiffre de 4 wmilliards; de plus
récents calculs indiguent un montant de 6 3’7 williards. La vérité est que
'on ne pourrait — a raison de Ja hausse continue des matériaux et de fa
main d’@uyre — fixer en ce moment une éyaluation méme approximative,
A ce tolal correspondra la delte de réparation de I'Allema me dont le chiffre
dépendra sans doute du dommage elleetif mais dent le montant de recou-
vrement peut devoir élre réduit & ses forces économiques et capacité de
payemenl.

La Belgique dispose déja, cependant, comme ¢lément de véglement de la
Convention siguée & Berlin le 25 novembre 1919 pour le remboursement
des marks et qui consiitue- un heurcux aboutissement des négociations
entreprises. :

Notre créance s'élevant & 3,500 millions marks retirés de la circulation,
sera convertie en 40 bons du trésor de IEial allemand portant intéréy
a5 °f, 'an & partir du 1o mai 1921, et remboursables par tranches s'éle-
van! de 50 millions de marks semestriellement & Porigine, 4 100, 150, 200
et 187,8 millions par période successives jusqu'd Péchéance finale de 1939.
Le reniboursement du mark a fr. 1 28 est garanti. A chaque échéance la
différence entre le conrs du mark et la parité donnera licu A la création et
A la remise & PEtal helge de bons nouveaux de import de cette dilférence
et produciifs de 5 o/, d'intérét. La convention a eu svin de metlre expresse-
ment PEtat belge a 'abri de toute clause de dévalorisation des marks.

Le Gouvemoment trouvera dans celte convenlion des ressources qui
permeliront de contre balancer une partie dos charges entrainées par -
I'emprunt des capitanx qui ont précisément servi & opérer ce retrait.

Ces divers renseignements ont paru de nature & confirmer encore I'avis
de la Commussion relatif au principe et a Popportunité de 'emprunt.

Les modalités de celui-ci, tout ce qui concerne son exécution doil étre
abandonné par voie de délégalion aw Ministre des finances : I doit disposer
des pouveirs nécessatres pour Irailer sans devowr subir & cet égard des
entraves d’aucune natore, sous sa responsabilite.

La Commission a recu communication des projets du Gouvernement qui
tendent a P'adoption du type B °f, émis au pair, et remboursable avec prime
de 50 °f, par voie de lirages au sorl annuels & partir de 1921.

.
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Cette opération exigerait — par tranche de 2,500 millions — vne annuité
constante de 136,700 millions (plus ou moins) et correspond & un taux
demprunt de 3,46747. Ce taux comprend non seulement Pintérét mais
aussi 'amortissement complet.

L'on pourrait peut-éire rechercher si le maiutien des cours ne serail pas
tout aussi bien assuré par l'affectation, pendant la durée de Pemprunt, de
Pannuité prévue au remboursement des titres par voie de rachats en bourse.
L’expérience bancaire parait démontrer que la colation des titres soumis a ce
régime de rachal est généralement meilleure.

Le projel de loi prévoit Pexemption d'impéts du coupon et éventuelle-
ment de la prime de remboursement des titres de Pemprunt & créer.

1I serait ainsi dérogé A la disposition de larlicle 34 de la loi du
29 octobre 1919, élablissant les impots cédulaires sur les revenus.

Cette disposition a 16 Pobjet d’observations au sein de la commission.

Deux de ses membres ont-fait observer que la loi du 29 octobre 1919
avail été obligée de Tespecter .des engagements aniérieurement contractés,
lors de I'émission de restauration nationale, mais qu’il ne convenait pas
d’aller plus loin dans cetie voic et de renouveler cette pratique, alors méme
que la disposition laisse subsister I'assujetissement & Pimpot global.

Il a é1é répondu (jue le succés de P'émission pouvail nécessiter celte
exonération; le souscripteur peul exiger du 5 °[, net et au cas de pereep-
tion d’une laxe de 2 /0 il faudrait, pour lui assurer ce revenu, émetlre
A 98 °f, lemprunt. L'Etat 0’y trouverait pas de Dbénéfice. D'autre parl il
est & observer que si Pemprunt belge est soumis & la méme laxe qu'up
impol identique qu'émeltrait un gouvernement étranger, la concurrence
reslerail entiére.

Mais les mémes raisons justifient-elles P’exonération de Pimpot -noblller
sur les primes? Il ne parait pas qu'une taxe frappant celles-ci doive
compromelire le succés de P'emprunt. Une retenue de 5 francs est facile
a supporler par le bénéliciaire d'un lot de 250 francs.

Une proposition fut forwmulée aux fins de limiter I'exonération fiscale aux
seuls intéréis. '

Toutefois, la Commission a estimé, & la majorilé de ses membres, qu’il
ne convenait pas, en présence des dillicultés nombreuses quentraine la
conclusion de telles opérations, d'opposer un. refus absolu et définilif a la-
proposition contenue dans ['article 2.

Eile propose de le libeller comme-suit :

« Le Gouvernement est autorisé a stipuler — par dérogation aux arti-
» cles 414, 2° et 17 de la loi du 29 octobre 1919 — que les coupons des
» obligations A émeltre ¢t méme, éventuellement, la prime de rembour-
» sement, seront exempts dimpdls ou de laxes quelconques au profit de
» I'Etat, des provinces et des communes, pendant loule la durée de
» [lemprunt, »
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Ce texte abandonne au Gouvernement une faculté A laguelle la Cominis-
sion espére qu’il pourra se dispenser de recourir.

el . - . , .
Sous le bénéfice de cette observation, la Commission a adopté le projet &
Punanimité de ses membres.

Le Rapporteur, Le Président,

P. WAUWERMANS. A. MECHELYNCK.
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Kamer der Volksvertegenwoordigers.

-

Vercaberine van 15 Jasvarr 1920.

Ontwerp van wet waarbij de Regeering wordt gemachtigd om sene leening
van vijf milliard frank uit te geven (1)

VERSLAG

NAMENS DE BIJZONDERE COMMISSIE (3 UITGEBRACHTl DOOR DEN
HEER WAUWERMANS. :

Muxe Heeren,

De Regeering vraagt aan het Parlement machliging om eene nieuwe
bhinnenlandsche leening aan te gaan in één of meer achtereenvolgende uit-
giften en ten beloope van een nominaal hedrag van vijf milliard frank.

Er zal wel niemand beweren dat de Staat bij machte is in de uitgaven,
die hij doen moet, le voorzien door middel van de inkomsten waarover

“hi) beschikt, of door middel van die welke hij zich door de belastingen kan
verschaffen.

De belasting zou overigens niet ten doel mogen hebben dat al het
gewicht van het werk van het herstel en den wederopbouw, helwelk zoowel
de toekomende als de huidige generatie aanbelangt, zou drukken op hen,
die bijzonder door den oorlog geleden hebben.

Niemand zal ons durven sanraden de uitgaven voor wederophouw uit te
stellen : men heeft terecht vastgesteld dat elke dag vertraging eene ver-
mecrdering van lasten medehrengt. De coéfficiént van de raming van het
herstel stijgt voortdurend. Zoo spoediz mogelijk moet er geproduccerd

() Welsontwerp, nr 40,

{2) De Bijzondere Commissic, voorgezeten door den heer Mucnerysck, bestond uit de
heeren BErTiaND, Enxest, Levig, Van HoEGAERDEN ent WAUWERMANS.

H
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worden en moel het verlies wegens werkloosheid en tusscheninteresten der
nijverheid verminderd worden.

Zou er reden bestaan om te meenen dat het voorgesteld beloop der
leening de behoeften van dit dringend werk overtreft? Niemand maakt
zich daarover eenige hegoocheling, niemand zou durven heweren dat deze
vijl milliard-leening de laatste zal zijn, die wij zullen aangaan. _

Zou men, len aanzien van den toestand in de andere landen, de hoop
kunnen koesteren dat de interest van het geld- weldra eene daling zal
ondergaan en dat men, door de leening uit te stellen, mits betere voor-
waarden zal kunnen leenen? Al de landen, die ons omringen, vragen
kapitalen. [let tijdstip van de credietaanvragen door de Staten en door de
private ondernemingen schijnt slechts een aanvang te nemen.

De Bijzondere Commissic, aangesteld voor het onderzoek van het wets-
oniwerp dat u is voorgelegd, had voorzeker gewenscht dat dit voorste! zou
toegelicht worden door de Bogrooiingen der Ontvangsten en Uilgaven voor
het dienstjaar 1920; zij had u dan nauwkeuriger rekenschap kunnen geven
over de rol en de hestemming der sommen, die de leening moet opleveren,
en over de middelen die de lesening mocten dekken. _

Verscheidene leden drukten hieromtrent hunne spijt uit, maar niemand
besloot tot ecne verdaging van het ontwerp om die reden,

Verrichtingen van zoo groot gewicht mogen niet te lang besproken
worden zonder den goeden uitslag daarvan te schaden. Reeds wordt op het
Belgische kapitaal heroep gedaan door het huitenland. Zonder langer
uit te stellen, dient te worden bewezen aan hen, op wie het belang meer
invloed heeft dan de vaderlandslicfde, dat zij in Belgié even veilige, even
winstgevende geldbelexgingen kunnen doen als die welke hun buitenslands
worden aangeboden. _

Het gevolg van elke leening, die bijdraagl tot het consolideeren van het
papieren geld en loelaat dit te verminderen bij wijze van intrekking, is de
verhooging der waarde van het gedeelte, dat in omloop biijft, en leidt bijge-
volg tol een vermindering van de prijzen en cene verbetering van de wissel-
koersen. Hel is een genecsmiddel tegen de ziekte der inflatie.

De toepassing ervan mag nict worden uitgesteld, lerwijl eene rampvolle
stijging zich elken dag in de wissclkoersen voordoet. '

De overvioed der ongebruikte kapitalen is voorzeker een der oorzaken
van de heursspeculaties, die leiden tol zekere ongeregelde stijgingen, waar-

van men nict zonder vrees de noteeringen kan gadeslaan. 1let is zeer wen-
schelijk dat de kapitalen, die thans hun winst zoeken in de onzekere ver-
schillen van koersen, welke niet in het oneindige kunnen stijgen, vasigelegd
worden in beleggingen, welke cen inkomen ophrengen, dat is vm-honﬂd naar
verhouding van de nicuwe hestaansvoorwaardeu.

In elk opzieht is het dus noodig de verrichtingen der ontworpen leening
door te drijven, en uwe Commissie heeft niet geaarzeld u te verzoeken
hieromtrent zonder verwijl uitspraak te doen.
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Zij stelde er cchter prijs op, te vernemen in welke mate de dienst der
nieawe leening geschikt is om onze financieele lasten te doen aangroeien en
waartoe de opbrengst der leening zal dienen.

Véér den oorlog bedroeg de gevestigde schuld van Belgie — op
31 December 1913 — 3,743 millioen, en de vloitende schuld 534 millioen,

Sedert den wapenstilstand werden de volgende leeningen aangegaan (*):

I. — Schatkistbons tegen & °fo voor de Munt-/ -
herstelleng . . . . . . . . . . .fr. 3,040,342,700 »
Il. — Schuld tegen 5 °[o voor °s Lands Herstel :

a; Ingeschreven of tegen Schatkistbons inge-

wisseld kapitaal. fr. 4,450,765,800 »
b) Kapitaal ontleend krach-

tens het koninklijk

besluit van 30 Sep-

tember 1919. . . 93,858,800 »
¢) Kapitaal uilgegeven ter

bhetaling van de ach-

terstallige  jaarwed-

den der Staatsheamb-

ten . . . . . 15,012,600 »

?

1,559,637,200 »
HI. — Schuld tegen 5 °fu, 2¢reeks : '

Kapitaal ontleend krachiens het koninklijk besluit
van 27 Febroari 4914 . . . . . . . . . 1,752,100

»

IV. — Gewone Schailisibons :
Kapitaal in omloop bij het

ondertcekenen van ‘den wapen-

stilstand . . . . . . . 405,684,035 »
Kapitaal in omloop op 34 De-~ ‘

cember 1919. . . . . . 1,104,201,430 - » .
Vermeerdering in 41919 .. . . . . . . . 698,517,095 »

V. — Voorschotten van de Geallicerde sedert den
wapensiilstand : ,

Van Frankrijk . . . . 191,305,866 53

Van Engeland £7,603,244 1/, 191,305,860 62

Van Amerika s 166,955,000 664,826,900 »

|

: 1,247,438,633 08
Geuees prprAG der leeningen sedert den wapenpstil-

sand . . . . . . . . . . . . _fr 6547,687,728 03

{1) Toestand op 31 December 1919.
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VI. — Interprovinciale schuld :

Tegen 3 °/, .« . . 480,000,000 »
Tegen 5 . . . . . 1,867,800,000 » |
2,347,800,000 »
Te zamen. . . . fr. 8,893,487,728 03

Onze schuld bedraagt nagenoeg 13 milliard. De nieawe leening zal ze
tot 18 milliard doen stijgen. , ’

Sommige leeningen, die in den vreemde werden aangegaan met het doel
credieten te verleenen aan onze nijverheid en waarvan de opl)rengst onaan-
geroerd bleef, zijn in dit totaal viet bégrepen : deze verrichtingen kunnen
worden aangezicn als zijnde "edaau voor order en zij be/walen ons passief
niel. ~

Dit beloop van 13 -18 nnlhand is voorzeker aanzienlijk en kan menig-
vuldige bedenkingen doen onistaan, ~

Het moet ons echter niet doen besluiten dat onze financicele toestand
aangetast of in gevaar is, maar wel doen bewijzen dat het noodzakelijk is
krachtig voort te hrengen en volstrekt zuinig te werk te gaan.

Belgie’s verinogen — waarvan hel geraamde bedrag aanzienlijk moet
verhoogd worden tot de huidige waarde der roerende en ‘onroerende
gocderen — waarborgt ruimsehoots -de leeningen, die het verplicht was
aan te gaan en die, berekond naar verhouding van zijue hvvolkm«' veel
minder hedragen dan die van de naburige landen .

Die nanonalu leeningen zijn gewaarborgd niet“alleen door onze schuld-
vordering op l)mlqchland wegens de schdde tot welker herstel zij gedeelte-
lijk aangewend werden, maar vok doer onze lnyondcle schuldvordering
wegens de inwisseling van meer dan zeven milliard mark. In dit (lubbel
opzichl kan Belgié, evenals Frankrijk, zeggen dat het « de gedwongen
“bankier van Duitschland » is. |

Belgié’s crediet bleef onverkort en alleen door de aankondiging van eene
nieuwe leening, waarvan men verwacht dat de voorwaarden gunstiger
zullen zijn dan die van de vroegere leeningen, kon men' de meerdere
waarde, ten bate van deze vroegere Ieenmnen verworven, met zes ol zeven
punten doen dalen,

Men mag dus de nieuwe vemchtmg onbevreesd te gemoet zien,

Volgens de inlichtingen, aan de Bijzondere Commissie verstrekt, zou hel
ontwerp van Algemeene Begrooting der gewone ontvangsten en uilgaven,
dat cerlang bij de Kamer zal worden ingediend, sluiten met 2,300 millioen
vermoedelijke inkomsten en 3,000 millioen vermoedelijke uitgaven; het tekort
zou dus 500 millioen bedragen. Men mocht zich niet inbeelden dat, vanaf
de eersie dienstjaren, welke fiscale bijdrage ook aan de helastingplichtigen

zou opgelegd worden, de begrooting zou sluitend kunnen gemaakt worden:
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Dit kan enkel voortvloeien uit de normale uitbreiding van onzen handel en
van onze nijverheidsbedrijven, uit de werking van onze belastingen (ot zij
‘hunne volle opbrengst hebben bereikt — en ook uit de geleidelijke vermin-
dering der uitgaven, uit het gebrek aan nieuwe unilgaven. Men mag hopen
dat, indien het Ministerie en het Parlement hunne pogingen daartoe vereeni- -
gen, de gewone begrooting binnenkort hare uilgaven zal kunnen dekken
door hare eigene middelen.

Tot dan toe is het te voorzien dal een gedeelle van: de leening zal -
moelen dienen om het tekort aan te vullen, doch daartoe zal de leerling
niet hoofdzakelijk aangewend worden; slechis een gedeelte daarvan zal
daartoe worden gebraikt.

De ‘leening zal, ten beloope van eene som- welké niet kan bepaald
worden, doch zeker niet minder zal bedragen dan 1 milliard frank, te
nemen op de eerste helft, moeten dienen om de leeningen, die de. Nationale
Bank heeft tocgestaan voor het inwisselen der marken, terug te betalen.
 Alzoo zal de omloop van het papieren geld, die ongeveer T milliard frank
bedraagl, kunnen verminderd worden en men mag voorzien dat deze eerste
intrekking een heilzamen invioed op den wisselkoers zal uitoefenen.

Me! het overige van de leening moet de Staat voldoen aan de verbinte-
nissen, welke hij heelt aangegaan in zake oorlogsschade, alsmede in zake
herstel der verwoeste streken, verbintenissen waarvan de nakoming wordt
verzekerd door middel van dé samenwerkende maatschappijen, van het
Nationaal crediet aan de nijverheid, van rechistreeksche uitbetalingen.

Hoeveel zal deze last bedragen in 't gebeel P Niemand kan dit bepalen :
sommigen hadden eene som van 4 milliard voorzien ; volgens de jongste
berekeningen zou het hedrag 6 tol 7 milliard bereiken. De waarheid

is, dal men vooralsnu — wegens de voortdurende prijsstijging van
de grondstoffen en van den handenarbeid — zelfs niel eene nabijkomende

raming zou kunnen vaststellen, Met dit "geheel bedrag zal overeenkomen
Duitschlands schuld wegens herstel, waarvan het’ cijfer ongetwijfeld zal
afhangen van de werkelijke schade, doch waarvau het invorderbaar bedrag
misschien zal moeten heperkt worden ol de economische krachien en het
betalingsvermogen van dat land. _

Belgié beschikt echter reeds, als middel tot regeling, over de le Berliju
op 25 November 1919 onderteckende overeenkomst tot terughetaling der
marken, overeenkomst die een gelukkig gevolg van de onderhandelingen is.

.Onze schuldvordering bedragende 3,500 millicen mark, die aan .den
omloop werden ontlrokken, zal worden omgezet in 40 Schatkistbons van den
Duitschen Staat, gevende B t. h. inlerest 's jaars e rekenen van 1 Mei 1924,
en invorderbaar per reeksen van 30 millicen mark per halfjaar in den
beginne, van 100, 4150, 200 en 187.5 millicen voor elken daarop vol-
genden termijn tol de geheele afbetaling in 1939. De terugbetaling van
de mark aan [r. 1.25 is gewaarborgd. Bij elken vervaldag zal het verschil
tusschen het pari van de mark en haren wissclkoers aanleiding geven tol
het uitgeven en het overmaken, aan deon Belgischen Staal, van nieawe hons
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ten beloope van dit verschil en gevende 5 t. h. ‘interest. In de overeen-
komst werd er voor gezorgd, dat de Belgische Staat op nadrukkelijke wijze
werd gevrijwaard tegen elke bepaling van waardevermindering der marken.

De Regeering 7zal in deze overecnkomst middelen vinden tot bestrijding
van een deel der lasten, welke voorigesproten zijn uit de ontleening der
kapitalen die tot het inwisselen der marken hebben gediend.

* Deze verschillende inlichtingen schenen van aard te zijn om de door de
Commissie uilgebrachle meening betreffende het beginsel cn de gepastheid
van de leening nogmaals te bevestigen.’

De modahlellcn dezer leening, alles wal de temutvoerleggmg betreft,
moet bij wijze van overdracht aan den Minister van Financién worden over-
gelaten : hij moet de vereischte bevoegdheden hebben om (e handelen,

,onder njne verantwoordelijkheid, wnder dienaangaande op welke wijze ook
te worden verhinderd.

De Commissie kreeg kennisgeving van de onlwerpen der Bégeer’ing

strekkende tol de aanneming van hel type § t. h., uitgegeven-al pari, en

terugbetaalbaar met premie van 50 t. h. door middel van jaarlijksche
trekkingen vavaf 1921,

Voor deze verrichting zou — per reeks van- 2,500 millioen — eene -

vaste annuiteil van 136,700 millioen (plus of minus) noodig zijn ; zij staat
gelijk met een interestbedrag van 5,46747 frank. Dit bedrag bevat niet
alleen den interest, maar ook de volledige aflossing.

Men kon wellicht ounderzoeken of het handhaven van den koers niet
even goed verzekerd zou zijn door, tijdens den duur van de leening, de
voorziene annuiteit le besteden aan de terugbetaling der titels door middel
. van wederaankoop ter beurs. Uit de ervaring in bankzaken schijnt te
blijken dat de noteering der aan dezen wederaankoop onderworpen titels
over het algemeen voordeeliger is.-

Door het wetsontwerp wordt voorzien dat de coupon en, bij voorkomend

geval, de premie van terugbelaling der titels van de uit te geven leening,
van de belaslingen vnjgesleld zijn.

Aldus zou worden afgewcken van het bepaalde in artikel 34 der wel van
29 October 1919 tot heffing van de cedulaire belastingen op bet inkomen.

Deze bepaling gaf aanleiding tot aanmerkingen in -den schoot der
Commissie.

Twee harer leden deden opmerken dat de wetl van 29 October 1919
verplicht was geweest, vroegere, tijdens de uilgifte voor ’s Lands herstel
aangegane verbintenissen va le leven, doch dat hel niet paste dien weg
verder op te gaan en opnieuw aldus te haudelen, terwijl gezegde bepaling
de belastingplichtigheid in zake glokaal inkomen laat bestaan,

Daarop werd geantwoord dal het welslagen van de uilgifle deze
onthefling kon noodig maken : de inschrijver mag 5 L. h. netto vergen en,
zoo men ecne belasting van 2 t._h. heft, zou men, om hem dit inkomen

te verzekeren, de leening moeten uitgeven aan 98 t. h. De Staat zou er
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geen voordeel bij vinden. Anderdeels dient te worden -opgemerkt dat,
zoo de Belgische leening aan dezelfde belasting is onderhevig als .een
soortgelijke belasting welke eene vreemde Begeermg mocht invoeren, de
concurrentie onverminderd blijven zou.

Wettigen echter dezelfde redenen de vrijstelling, voor de premlen, van
de belasting op de rocrende zaken P Hel schijnt niet dat eene belasting op
de premién den goeden uitslag der leening in gevaar hrengen moet. Eene
afhouding van 3 frank is wel te dragen door den bezitier van een lot
van 250 frank. '
- Er werd voorgesteld, alleen de interesten vrij te stellen van elke belasting.

De meerderheid van de leden der Commissie oordeelde echter dat het
niet betaamde, ten aanzien van de talrijke moeilijkheden. die de onderne-
ming van dergelijke verrichlingen medebrengt, het voorstel, vervat in
arlikel 2, volstrekt en onherroepelijk af te wijzen.

Zij stelt voor, het aidus te doen luiden :

« De Regeering wordt gemachtigd om, met-gfwijking van de artikelen
» 44, 2°, en 17 der wet van 29 October 1919, te bedingen dat de coupons
der uit e geven obligatién en zelfs, bij veorkomend geval, de uitbela-
Imgspremue zollen vrijgesteld worden van alle helastingen of heffingen
len bate van den Staat, van de provincién en van de gemeenten tijdens
den ganschen duur der leening. »

=

=

=

=

Deze lekst laat aan de Regeering eene vrijheid, waarvan zij, naar de
verwach'linﬂ van de Commissie, niet zal gedwongen zijn gebruik' te maken.

4 Behoudens deze aanmerking heeft de Commissie hel ontwerp met
cenparige stemmen aangenomen.’
De Verstaggever, De Voorzitter,

P. WAUWERMANS, A. MECHELYNCK.



