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EXPOSE DES MOTIFS

[N

MapaMmE, MESSIEURS,

Lorsque, en octobre 1926, le Gouvernement entre-
prit la stabilisation du franc belge, le plan qu’il mit
en ceuvre comportait 'adoption du gold exchange
standard, méthode suivant laguelle lencaisse de
Vinstitul d’émission assignée a la couverture des bil-
lets et auires engagements a vue, pouvail compren-
dre, dans une proportion déterminée, a 1'égal de l'or
méme, des devises élrangtres payables en or. Celle
méthode, dérivée du gold bullion stendard, qui
implique une encaisse purement mélallique, telle que
fa prescrivait 'ancien statut, permet de ménager une
économie de métal siérile en y substituanl, pour par-
tie, des devises-or productives.

L’emprunt de stabilisation a été inspiré par cette
conception; les charges qu’il entraine devaient trou-
ver une compensation appréciable dans le placement
des devises qu’il apportait & la Banque Nationale et
dont I’Etat se réservail le produil intégral. Les reve-
nus encaissés de ce chef par le Trésor atleignent
aujourd hui 447 millions.

Jamais la penséc n’est venue 4 ceux qui ont pré-
paré la stabilisation et qui en ont élaboré les instru-
menls législatifs, que, parmi les devises choisies, la
livre sterling pourrait étre dissociée de I'or. Si celle
éventualité, qui devail ébranler le gold cxchange
standard jusqu’en scs fondements, avait pu étre soup-
¢onnée, personne n’edil consenti & en courir le risque;
assurément, la Banque elit refusé¢ de assumer, le
Jugcant démesuré au regard de son capital el incom-
patible avec la mission, qui lui était confide, d’assu-
ver la stabilité de la monnaie belge.

L’adoption du gold exchange standard dans le
principe de notre stabilisation est la canse essentielle
‘du trouble que la défaillance de la livre a jeté dans
le bilan de la Banque. L’équité, comme, d'ailleurs,
Vintérét du pays, qui interdit que le crédit de J’Insti-

WETSONTWERP
tot goedkeuring van de Overeenkomst gesloten den
19" Februari 1932 tusschen den Belgischen Staat en
de Nationale Bank van Belgié.

MEMORIE VAN TOELICHTING

r————

Mevrouw, MunNe HEEREN,

Toen in Oclober 1926 de Regeering de stabilisatie
van den Belgischen Irank ondernam, omvalte het
plan dat zij uilwerkte de aanveming van den yold
exchange standard, methode volgens welke de tol
dekking van de biljetlen en andere verbintenissen op
zichl aangewezen kasvoorraad van het Uilgifte-insli-
luut, kon bestaan in ecn bepaalde verhouding, en op
denzclfden voetl als het goud, uit in goud betaalbare
builenlandsche deviezen. Deze methode, afgeleid van
den gold bullion standard, die een louter melallieken
kasvoorraad in zich sluil, zooals bij het oud statuul
was voorgeschreven, maakl bezuiniging van impro-
ductiel metaal mogelijk door het deels door produc-
tieve gouddeviczen te vervangen,.

De stabilisalieleening berustte op die opvatting;
legen de lasten welke zij medebrengt zou merkbaar
de belegging opwegen van de deviezen welke zij aan
de Nationale Bank bracht en waarvan de Slaal zich de
algeheele opbrengst voorbehield. De uit dien hoolde
door 's Rijks Schatkist geinde inkomsten bereiken
heden 447 millioen.

Nooit is bij hen, die de stabilisatie voorbereid cn er
de welgevende aklen en bescheiden hebben van opge-
maakt, de gedachte opgekomen dat, onder de gekozen
deviczen, het pond sterling van het goud zou kunnen
worden gescheiden. Hadde men deze gebeurlijkheid,
welke den gold exchange slandard in zijn grondvesten
zou schudden, kunnen vermoeden, zoo hadde nie-
mand er in toegsiemd er het risico van le loopen; voor-
zeker hadde de Bank geweigerd het op zich te nemen,
hel al te bovenmatig oordeelend ten opzichle van haar
kapitaal, en onvereenighaar met de haar opgedragen
laak : het bewerkstelligen van de stabiliteit der Bel-
gische munt,

Het adnnemen van den gold exchange standard in
de principe van onze stabilisalie is de hoofdoorzaak
van de verwarring die de inzinking van het pond in de
balans van de Bank heeft teweegaebracht. De billijk-
heid, zooals trouwens hel belang van hel land, hel-
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tut d’émission soit ébranlé, veulent que 'Elai en
accepte les conséquences mauvaises aprés en avoir
en les avantages.

Au reste, la maniere dont onl éié appliquées les dis-
positions de la convention-loi du 18 octobre 1926
attribuant a ’Etat le revenu des placemenis en devises
étrangéres, montre bien que les variations de change,
si faibles qu’elles aient été prévues, devaient profiter
‘on incomber an Trésor.

En effet, quand il s’est agi d’organiser I'exécution
de cette Convention, il a fallu régler V'attribution,
a 1'Etat ou i la Banque, des différences qui provien-
draient des oscillations du change. Le Gouvernement
se trouva d'dccord avec la Banque pour décider que,
dans le décompte semestriel des revenus des place-
menls en question, I'Etat soit débilé ou crédité du
montant des écarts de change. 11 fut, en outre,
entendu qu’'une retenuc de 5 % serait opérée sur les
revenus semestriels ainsi oblenus, pour la conslitu-
tion d’une réserve destinée 4 couvrir tous les risques
prévisibles.

.C’est suivant ces principes que la convention-loi

a;été€ exécutée pendant six ans. Les décomptes semes-
triels ont été soumis régulidrement a la Cour des
comples qui les a entérinés sans observalion.
. Qu’est-ce & dire, sinon que dans 'intention des
auteurs mémes des arrétés-lois de 1926, 1'Institut
d&’Emission devait étre affranchi de tous risques de
change, quant aux devises qu’ils avaicnl assimilées
alor? :

L’adoption du gold ecchange standard n'interdi-
sait pas 4 la Banque, gardienne de la stabilité du
franc belge, d’augmenter graduellement ses avoirs
en or-métal. Depuis 1927, notre Institut d’Emission
a poursuivi celle politigue avec persévérance. Au
début de septembre 1931, la Banque Nationale de
Belgique possédait 8,120 millions en or-mélal, soit
5,324 millions de plus qu’en oclobre 1926. Telle élait
fa liquidité de notre Institut d’Emission que, lorsque
survint la crise de la livre, il puat, en vingt-quatre
heures, convertir en or-métal pour pris de 4 mil-
iards de devises. Ce qui lui permit de proclamer,
des le lendemain de la défailance de la devise britan-
nique, gue sa prochaine sitwation montrerail une
« encaisse or » constituée entitrement en métal or et
counvrant les billets el les engagements & vue dans la
proportion de 85 %. La Banqgue Nalionale, gui ¢ élait
ainsi placée sous le régime du gold standard, présen-
tait la proportion d'encaisse métallique la plus forle
que Ja Belgique ait jamais connue et une des plus
tortes parmi celles de tous les Instituls d’Emission.

welk vereischt dal hel krediet van het Instituul van
uitgifle nietl aan hel wankelen zou gebracht worden,
cischen dat de Staal er de slechte gevolgen van aan-
vaarde nadat hij er de voordeelen van genoten heeft.

Ten andere, de wijze waarop de bepalingen werden
loegepast van de wet-overeenkomst van 18 Oclober
1926, waarbij aan den Staal de inkomsien van de
beleggingen in buitenlandsche deviezen worden loc-
gewezen, toont wel dal de schommelingen van wissel-
Koers, hoe gering zij ook in hel vooruitzicht waren,
aan de Schatkist ten goede of ten lasle moestcen
komen.

Inderdaad, toen er spraak was de uilvoering van
deze overeenkomst te organiseeren heeft men de wijze
moeten regelen waarop, aan den Staat of aan de Bank,
de verschillen zouden worden toegekend die uit de
schommelingen van den wisselkoers zouden voortko-
men. De Regeering ging met de Bank akkoord om te
verklaren dat in de zesmaandelijksche afrekening van
de inkomslen der bedoelde beleggingen, de Staat zou
gedebiteerd of gkrediteerd worden voor het bedrag
van het wisselkoersverschil. Hel was bovendien ver-
slaan dal een afhouding van 5 L. h. op de aldus ver-
kregen zesmaandelijksche inkomsten zou gedaan
worden, tot het aanleggen van een reserve bestemd
om alle voorzienbaar risico te dekken.

Het is volgens deze beginselen dat de wet-overeen-
komst gedurende zes jaar uitgevoerd werd. De zes-
maandelijksche afrekeningen werden regelmatig
onderworpen aan het Bekenhof dat ze zonder aanmer-
king aannam.

Wat bednidt dit, zooniel dat, naar het inzicht zelf
van de makers van de wetbesluiten van 1926, het
Instituut van uitgifte van elk wisselkoersrisico, ten
aanzien van de deviezen welke zij mel het goud had-
den gelijkgesteld, diende vrijgesteld ?

Het aannemen van den gold exchange standard ver-
bood niet aan de Bank, die de bewaarster van de sta-
biliteit van den Belgischen frank was, haar bezil aan
goud-metaal fraps-gewijze le vermeerderen. Sedert,
1927 heeft ons Inslituut van uitgifte deze politiek bij
voorlduur loegepast. Begin September 1931 bezat de
Nationale Bank van Belgi¢ 8,120 millioen in goud-
melaal, zegge 5,324 milliocn meer dan in October
1926. Zoodanig was de liquiditeit van ons Instituul
van uilgifte dat, toen de crisis van het pond intrad,
het in 24 wmr voor meer dan 4 milliard deviezen in
goud-metaal kon omzetten. Wat hel in de gelegenheid
slelde, den dag na de inzinking van de Britsche
devies, le verkondigen dat zijn aanstaande toestand
cen « Kasvoorraad aan goud » zown aanwijzen dat
geheel en al uil goud-metaal samengesteld was en
waarmede de biljetten alsmede de verbintenissen op
zicht in de verhonding van 65 1. h. gedeki waren.
De Nationale Bank, die zich aldus onder het regime
van den gold standard had geplaatst, hood de sterkste
verhouding van metallieken kasvoorraad welke Belgié
onit gekend heefi en een van de-sterkste onder die van
al de instituten van nitgifte,
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Poussée & Pexiréme, cctle politique et abouti a
frapper d'improductivité, au préjudice du Trésor,
Ventigreté du capital devises 3 la disposition de Hn-
stitul &’ Emission.

D’autre part, des considérations de solidarité inler-
nationale interdisaient & celui-ci — comme, du reste,
3 la Banque'de France ou & la Bangue des Pays-Bas —
de procéder % -des opérations qui cussent aggravé les
difficultés d’autres miarchés, et spécialement du miar-
ché de Londres."Non senlément nos rappotts avec la
‘Grande-Bretagne lui faisaient un dévoir de ne pas
jeter un nouh]c nouveau dans le marché monétairc
cmglzus — trouble dont e(it pati, d'ailleurs, 1'écono-
mie de notre pays — mais encore les nécessités de
notre commerce extérieur commandaient a notre
Institut d’Emission, de conserver des disponibilités
en sterling ct de mainlenir ses relations avec le mar-
ché anglais.

C’est en raison de ces divers intéréts que la Banque
s’est trouvée détenir des avoirs en livres pour un
montant relativement considérable (£ 12,643,000).

Il etit été imposible a4 la Banque de supporter la
perte résultant de la moins-value de ces livres. Indé-
pendammient des accords intervenus, le bhon sens
comme ]'équité interdisaient que I'Elal lui en fit assu-
mer la charge. Les revenus de ces devises élaient
attribués au Trésor; il élait logique qu'ils fussent
affectés & apurer la percte occasionndée par la dépré-
ciation du principal.

La Convention du 23 septembre 1931, donl. ci-joint
le texte, eut pour but de parer aux difficultés immé-
diates. Corollaire logique des faits et des conventions
antérieures, elle visait & éviter que le bilan de la
Bangue Nationale de Belgique n’appardt en déséqui-
libre. Accord préparatoire, auquel devait éive substi-
tuée une convention plus compléte & présenter an
Parlement.

(est fe texte de celle-ci que le Gouvernement a
hooneur de soumeltre & vos délibérations.

L’article premier en constitue la disposition fonda-
mentale. 1l traduit, dans les réalités complables, par
une remise de titres de la Dette, la prise en charge
par VEtal de la différence entre le codt des Jivres
détenues par la Banque au 21 septembre 1931 cl la
contre-valeur de ces livres au conrs coté a la veille
du dernier hilan de la Bangue. Ainsi se trouve rétabli
I’équilibre nécessaire entre les avoirs et les engage-
ments de VInstitut d’émission.

Les titres en question ne sonl pas grevés d’inlé-
réts. Ils n’ont, en fait, qu'une valeur comptable et jls
ne doivent pas comporter une charge pom le Trésor.

- L’amortissement de la moins-value & couvrir s°ef-
fectuera-aussi rapidement que possible. A celte fm,
et conformément aux suggestions de la Commission
des finances du Sénat, la Convention élargit les
facultés de placement de la Banque. Par une déroga-

Door deze politick toi hel uitersle te drijven zow
men er toe genomen zign het algeneel deviezen-gapi-
taal dat ter pesClukkmg van het mstitout van uit-
guien staat, onpmauclxet' te maken, en zulks len
naqeele van s lagks Schatkist.

Anderziyds verbeden overwegingen . van mtemaho-
nate sougariteil aan het stibuut —- zooals lrouwens
0ox agn de « Bangque de France » ol aan de « Neder-
iandsche Bank » =~ tot verrichiingen over teé gaan,
welke de moeilijkheden van andere marklen, en bij-
zonder van de markt le Londen, nog zouden ver-
zwaard heoben. niet alleen legden onze betrekkingen
met Groot-Britlannié als phicht op geen nieuwe ver-
warring op de Engelsche muntmarkt te verwekken —
welke verwarring trouwens ook aan s lands economie
ware len kwade gekomen — inaar ook de noodwen-
digheden van onzen huilenlandsciien handel, vorder-
den van ons Instituut van uitgifte liquide middelen
in slerling te bewaren en zijn betrekkingen met de
kngelsche markt te behouden.

Het is om reden van deze verschillende belangen
dat de Bank er toe kwam een hetrekkelijk bcduldend
bezil aan ponden slerling (£ 12,643,000) onder zich le
hebben.

De Bank zou het uvit de waardevermindering van
deze ponden voorlvloeiend verlies niet hebben kun-
nen dragen. Afgezien van de getroffen overeenkom-
sten komen het gezond verstand en de billijkheidszin
er tegen op, dal de Slaat haar dezen last oplegde. De
oporengst van deze deviezen worden toegekend aan
de Schatkist, Jogischerwijze diende ze tc worden aan-
gewend om het door de waardevermindering van de
hoofdsom berokkend verlies aan te zuiveren.

De overeenkomst van 23 Seplember 1931, waarvan
de tekst hierbij gaat, had ten doel de ommddclhjlw
moeilijkheden te bestrijden, als logisch gevolg van de
vorige feiten en overeenkomsten, streelde zij cr naar le
vermijden dat de halans der Nationale Bank van Bel-
gi€ niet in evenwicht zou blijken fe zijn. Yoorloopig
«1l\i\001d dal zou wegvallen voor ecn aan het Parle-
mcent voor te leggen \ollodwm overeenkornsi.

De Regeering heelt de eer U den tekst ervan l‘ ter
l;clmnd(‘hnu‘ voor le leggen.

‘Avtikel één is er de UIOH(“)(‘ aling van. II('I I)| nnfrl
definiticl "in de¢ \\(nk(‘h,jkv (:omplahlhtml, door een
afgilte van Schuldbewijzen, het ten laste nemen door
clc‘n Staat van het versehil tugschen den prijs der pon-
den in bezit van de Bank op 21 September 1931 en de
tegenwaarde van deze ponden tegen den koers aeno-
teerd daags vé6r e jongste balans van de B'ml\
Aldus wordt hel vereischie evenwicht hersteld fus-
schen hel vermogen en de verbinlenissen van het Uit
vifte-instituut,

Bewuste titels zijn renteloos. Fcncll]k hebben ze

sleehits cen complablhlcm\\aau]o en maclen ze geen
Tast voor.de Schatkisl nitmaken.

De amortisalic van de 1& dekken waardeverminde-
ring zal zoo viug mogelijk geschieden. Te dien einde
en overcenkomstig de wenken van de Commissie van
Financién van den Senaat, verrnimt de overeenkomet -
het belegginesvermogen van de Bank, Mef afwijhing
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tion & l'acticle 15 de la loi orovamque de celle-ci, la
Banque sera autorisée & acquérir, & concurrence de
ving cent cinquante millions de francs, des fonds de
I’Etat belge émis en monnaies étrangéres avant le
1 janvier 1930. Acquisitions siires et éminemment
rémunératrices eu égard aux cours actuels de ces
fonds et a leur rendement exceptionnellement élevé.

L’amortissement se fera an moyen du produit
direct et indirect tiré soit des livres soit des place-
iaents auxquels leur contre-valeur aura été affectée.
A cetle fin, la Convention prescrit I’ouverture d’un
comple spécial ol doivent étre inscrits, outre le mon-
tant des avoirs en livres et des placements qui en pro-
viennent, le produit de ces valenrs avec capitalisation
des intéréls. Grice & quoi Pamorlissement de la perte
& couvrir penl &ire envisagé dans une période assez
courte.

Désireuse d’activer plus encore 'apurement du
compte spécial, la Banque Nationale y affecte un
_apilal de 60 millions de francs qu’elle s’engage &
payer en annuités d’au moins 10 millions de francs
chacune, & partir du 24 décembre 1933.

Le complément du comple specxdl sera formé par
les titres de la Dette mentionnés ci-dessus. Leur mon-
tanl ira en décroissant & mesure qu'augmenteront les
avoir du comple en livres el en placements, grossis
par les revenus de ces avoirs el par les allocations que
lournira la Banque.

En méme temps, le Trésor hénéficiera dc l'allége-
ment de la charge de ses emprunts libellés en livres.
(et avantage représente, rvien que pour la. lranche en
livres de I'Emprunt de stabilisation, approximative-
rnent un milliard.

Ce n'esl que dans 'hypolhése ol & Pexpiration d’un
délai de 10 ans, Pamortissement ne serail pas con-
sommé — hypotheése fort peu probable — que, pour
meltre un terme & Popération, le solde serait pris
en charge par 'Etatl en réduction de Vallégement de
v dette sterling.

La convention qui esl soumise & volre approbalion
laisse I'Etal sans préjudice aucun, puisque, d'une
part, si la perte avait div élre supporlée par la Banque,
celle-ci n'enl pas 16 en mesure de Jui verser les
vevenus qu’il affecte & amortissemenl ni, au sur-
phas, pendant de lowgues années, les recetles que lui
assure sa participation aux prohts de la Banque, et
ue, dautre part, il conserve, au point de vue de ses

charges d'emprimt, tous les avanlages résnltant de
la dé; préciation de la livre. Enfin — et ¢’est 14 la con-
.-ul(,ml.mn primordiale — le crédil de notre [ostitut
Jdémission et, partant, la stabilité de notre monnaie
sont mainlenus intacls.

Le Premier Minisire,
Ministre des Finances,

J. RENKIN.

van artikel 15 van haar organieke wet, wordt de Bank
ertoe gemachtigd, voor 1 Januari 1930, in vreemdc
munten uitgeveven londsen van den Belgischen Staat
ten beloope van vijthonderd vijltig milliocen frank te
verkrijgen. Veilige en in hooge mate loonende ver-
krijgingen, gelet op de huidige koersen dezer fondsen
en op derzelver buitengewoon hooge rendeering.

De amortisatie zal geschieden doox middel van de
rechtstreeksche en onrcchtstxecksche opbrengst uit,
hetzij uit de ponden, helzij uit de beleggingen waar-
voor derzelver tegenwaarde zal aangewend geworden
zijn. Daartoe schrijft de overeenkomst voor, een spe-
ciale rekening te openen waar dient ingeschreven,
benevens het bedrag van het vermogen in ponden en
de ermede verband houdende beleggingen, de
opbrengst van deze waarden met kapitaliseering van
de rente. Dank zij dit middel kan de amortisalie van
het te dekken verlies binnen een tamelijk gering tijd-
perk in het vooruitzicht worden gesteld.

De Nationale Bank, die de aanzuivering van de spe-
ciale . rekening verlangt nog meer te pespoedigen,
wendt te dien einde een kapitaal van 60 mitlioen frank
aan, helwelk zij zich verbindl te betalen in annuitei-
ten van ieder minsteris 10 millioen frank, te beomncu
mel 24 December 1933.

De aanvulling van de speciale rekening zal best'mn
uit vorenveun(,ldc Schuldbewijzen. Het bedlarr crvan
zal verminderen naar gelang het krediet ver vroot van
de rekening aan pondcn en bclc ggingen, vc;memdud
met de opbr engslen van dit bezit en met de gelden
welke de Bank 7a1 toeleggen.

Tevens zal de Schatlust genielen van de verlichting
van den last van zijn in ponden luidende lecnuwm
Dit voordeel bereikt, allecn voor de schijl in pondun
van de slabilisatieleening, nagenoeg een milliard.

Alleen in de — hoogst onwaarschijnlijk — ounder-
stelling dat, bij het versirijken van een tijdperk van
10 jaar, de amortisatie niet zou gedaan zijn, zou. om
ecn einde e stellen aan de verrichling, de Staat, ter
vermindering van de verlichling van zijn schuld in
ponden stcxlm g, den lasl van hol. saldo op zich nemen.

De v ter goedkeuring voorgelegde overeenkomst
brengl den Staal heelemaal geen nadecl, aangezien,
cenerzijds, bijaldien de Bank hel verlies hadde
moelen dragen, zij niet in staal ware geweest hem de
inkomsten dl’ te dragen welke hij aan de amortisatic
hesleedt, noch bovcndien gedurende lange jaren, de
ontvangsien welke hem zijn dm‘]hebbmn in de win-
sten van de Bank verzekerl, en hij d.l'ldu/,l'](ls, len
aanzien van zijn leeninglasten al de uit de waardever-
mindering van het pond voorivlociende voordeclen
behoudt. lcn slotte — en dal is de hoofdoverweging
~— blijft het krediet van ons Inslituut van witaifte,
en vandaar ook de stabilitcil van onze munt, gaal.

De Eerste-Minister,

Minister van I"manccen

I BEN'KIN.
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ALBERT, Rot pes BeLges,

A tous, présents et & venir, Sarur.

Sur la proposition de Notre Premier Ministre, Mi-
nistre des Finances, ¢t de Vavis de Notre Conseil des
Ministres,

Nous avons ARBETE ET ARRETONS :
Le projet de loi dont la teneur suit sera présenté,

cii Notre nom, aux Chambres législatives par Nolre
Prentier Ministre, Ministre des Finances :

Avticle premier.

Est approuvée la convention conclue le 19 février

1932 entre I'Etat et la Banque Nationale de Belgique
ctdont le te: > st ci-joint.

Cette conventlon est exemple des formalités du tim-
bre et de P'enregistrement.

Art. 2.

La présente loi est exécutoire le jour de sa publica-
tion.

Donné & , le

WETSONTWERP

ALBERT, Koning pER BELGEN.
Aan allen, tegenwoordigen en toekomenden, Hev.

Op de voordracht van Onzen Eersten Minister, Mj-
nister van Financién, en naar het advies var Onze:
Ministerraad;’

Wiy HEBBEN BESLOTEN EN WIJ BESLUITEFN :

Het ontwerp van wet waarvan de inhoud volgl, zal,
in Onzen Naam, door Onzen Eerste-Minister, Mlmste‘
van Financién, aan de Wetgevende Kamer: worden
voorgelegd :

Artikel één.

De tusschen den Staat en de Nationale Bink van
Belgi¢, op 19 Februari 1932 nesloten overeenkKomsi,
waarvan de tekst hlel‘le gaat, wordt goed trel\eurd

Deze over(‘enkomst is vrij van zegel- en revlstr‘\tm
formaliteiten.

Art. 2.

De7e wet is ultvoerbaar met den dag van haar be-
kendmaking.

Gegeven te , den

ALBERT

Par e Ror:
Le Premier Ministre,
Le Ministre des Finances,

Van ’s Konines WEGE :

De Eerste-Minister,
Minister van Financién,

J. RENKIN.
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CONVENTION

Entre I'Ftal belge, représenté par'le Ministre des
Finances, d'une p.nt '

Et la Banque Nationale de Belgique, représentée par
son Gouverneur et son Secrélaire, d’autre part;

Revu la Convention avenue entre parties le 18 octo-
bre 1926 ct les accords d’exécution qui onl suivi;

Revu la Convenlion conclue
23 septembre 1931 :

1l a été convenn ce qui suit, sous réserve d’approba-
tion ‘par les Chambres législatives -

entre  parties e

Article ‘prémier.

L’Etat remettra & la Banque Nationale de Belgique
des titres d’obligation ne portant pas intérdt et i six
mois de dale, pour un’ montant égal 4 la différence
entre le coitt des douze millions six cent guarante-trois
mille seplante-neirf - livres dix-Huit shillings quatre
pence (£ 12,643.079-18-4) qu'elle possédait an 21 sep-
tembre 1931 ¢t la réévaluation de ces livres au 24 dé-
cembre 1931, 3 raison de fr. 123.10 pour une livre,
cette réévaluation éiant augmeritée du produit, i cette
dernidre date, dw compte spécial prévu A T'article 2.

Ces titres d’obligation seront rencuvelables ¢t son-
mis anx mémes régles que les titres d’annnités créds
en vertu de la Convention du 17 octobre 1980, approu-
vée par la loi du 27 décembre 1930.

~Art. 20

En vue d’amortir la.différence de-change, les livres
analaises. les avoirs acqwis ar moven de ces livres. Ia
réserve de chanae prélevée sur le produit des devises
provenant de 'emprunt de stabilisation et les titres
d’oblization créés en vertu de I'article premier feront
Pohiet d'un‘compté spécial, soumis an présent accord
el aux convenfions én viguenr.

Seront portés & cec compte spécial, et capitalisés, les
revenns affévents anx avoirs en livres, aux fonds pu-
blies visés & Uarticle 3 ef & tout antre placement pro-
ductif fait an moven des livres ou de leur contre-
valeur.

Un arrété de compie sera dressé le 25 juin et le
24 décembre de chaone annde. Les devises seront éva-
Jiides an conre coté la veille 4 1a Bourse de Bruxelles.

Le montant des titres d’obligation sera revisé de
manifre A assurer la halance.

OVEREENKOMST

pr—

Tusschen den Belgischen Staat, 'Vel‘t’ep;énwoordigd
door den Minister van Financién, cenerzijds;

En de Nationale Bank van Belme vertegenwoor-
digd door haar Gouvernenr en haar .Secretarxs ander-
zijds;

Herzien de tusschen partijen op 18 October 1926
tot stand gekomen overeenkomst en de daarop
gevolgde uitvoeringsikkoorden;

Herzien de tusschen partijen op 23 September 1931
gesloten overeecnkomst;

Werd, onder voorbehoud van goedkeuring doov de
Wetgevende Kamers, overcengekomen wat volgt

Artikel één.

De Staat zal aan de Nationale Bank van Belgié rente-
looze zesmaand-obligatietitels afgeven voor een be-
drag gelijk aan hel verschil tusschen den prijs van de
lwaalf millioen zeshonderd drie-en-veertig duizend
negen-en-zeventig ponden sterling achttien shilling
vier pence (£ 12, 643 079-18-4) die zij op 21 Seplem-
ber 1931 hezat en de vevaluatie dezer ponden - op 24 De-
cember 1931, naar rato van fr. 123.10 voor één’ pond
welke revaluatie op laatstvermelden datum, met hef
product van de bij artikel 2 voorziene speciale reke-
ning wordt vermeerderd.

Deze obligalietitels zijn hernieuwbaar en aan de-
zeifde regels onderworpen als de krachtens bij de
wet van 27 December 1930 goedgekeurde overeen-
komst van 17 October 1930 uitgegeven annuiteiten-
titels.

Avl. 2.

Met hel oog op de amortisatie van het koersverschil,
zullen de Engelsche ponden, het door middel van deze
ponden aangeschafte hezit, de op de opbrengst van
de uit de stabilisatieleening voortkomende deviezen
vaorafgenomen wisselreserve en de krachtens artikel 1
aiigegeven obligatietitels het voorwerp van een spe-
ciale rekening uitmaken, welke aan onderhavig ak-
koord en aan de van kracht zijnde overeenkomsten
onderworpen is.

Zullen op die bijzondere rekening worden gebracht
en gckapitaliseerd, de inkomsten in verband met hel
bezit aan ponden sterling, met de publieke fondsen
beoogd in artikel 8 en met alle andere door middel
van de ponden of van hun tegenwaarde gedane pro-
ducticve belegging.

llen afrekening zal elk jaar op 25 Juni en 24 Decem-
her worden opgemaakt. De deviezen zullen geraamd
worden tezen den daags te voren op de Beurs te Brus-
sel eenoteerden koers.

Het hedrag der obligatietitels zal derwijze worden
hierzien dat de balans verzekerd zij.
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Art. 3.

Dans la mesure que permet la circulation moné-
taire, la Banque pourra acquérir & charge du fonds
spécial préva A Tarticle 2, et sans qu'elle soil tenue i
cel égard par l'article 15 de sa loi ornamquc des fonds
de I'Btat belge émis en monnaies étrangéres avant le
1* janvier 1930, pour une somme qui ne dépas-
sera pas cing cent cinquante millions de francs
(650,000,000 de francs).

Art. 4.

A partir du 24 décembre 1933, la Banque contri-
buera & Papurement du compte spécial 3 concurrence
d’un capital de soixante millions de franes (60,000,000
de franes) payable en annuités d’au moins dix mil-
lions de francs (10,000,000 de francs) chacune.

Art. 5.

Le compte spécial sera cléturé lorsane les avoirs qui
le composent, autres que les titres d’obligation, attein-
dront le coiit des douze millions six cent gunarante-
trois mille septante-neuf livres dix-hnit shillings qua-
tre pence (12,643,079-18-4) au 21 septembre 1931.

21, & la date du 24 décembre 1942. Te compte spécial
n'est pas apnré, le solde en titres d’obligation sera
amorti par I’Etat an moyen d’un versement annuel
d'un montant éeal & P'économie réalisée, a partir de
I'exercice 1943, sur le service de ses emprunts pava-
bles en livres sterling.

Dans les deux cas, une convention interviendra
entre I'Etat et.]Ja Banque pour régler le mode de réali-
sation des fonds publics qui subsisieraient encore dans
le compte spécial.

Fait en double & Bruxelles, le 19 février 1932.

Banoue NATIONALE nE BELGIQUE :

Le Gouverneur,
(8§.) L. Fraxck.

Le Secrétaire,
{8 Louis-Jean Mawmru,

Le Ministre des Finances,
(§.) B*® M. Houranr,

Art. 3.

Yoor zoover de munteirculatic zulks mogelijk
maakt, mag de Bank ten Jaste van het ])l_) 1mlwl 2
voorziene speciaal fonds, — en zonder dat zij daarom-
trent door artikel 15 harer organieke wetl gebonden
zij, voor niet méér dan vijfhondercl vijftig millioen
frank (550,000,000 frank) in vreemde muntsoorten
voor 1 Januari 1930 vitgegeven fondsen van den Bel-
gischen Staat aankoopen.

Art. 4.

Met ingang van 24 December 1933, zal de Bank tof
de sanzuivering van de speciale rekening bijdragen
to! cen bedrag van kapitaal van zeslig millioen frank
(60,000,000 frank) betaalbaar bij annuiteiten van
minstens tien millioen frank (10,000,000 frank) elk.

Art. 5.

De speciale rekening zal afgesloten worden wanneer
het vermogen waaruit zij bestaat, buiten de obligatic-
titels, den prijs van dc¢ twaalf millioen zeshonderd
drie-en-veertig duizend negen en zeventig ponden
achttien shilling vier pence op 21 September 1981 zal
bereikt hebben.

Wanneer, op den datum van 24 December 1942, de
speciale rekening niet aangezuniverd is, zal hel saldo
in obligatietitels door den Staat worden gedelgd door
midilel van een jaarlijksche storting tot een bedrag
dat «elijk is aan de, met ingang van het dienstjanr
1943, op den dienst van zijn in ponden sterling betaal—
bare leeningen gedane besparing.

In beide gevallen zal bij een Llusschen Staat en Ban!\
af te sluiten overeenkomst de wijze van te gelde-
making worden gercgeld van de publieke fondsen,
die in de speciale rekening nog mochten overblijven,

In duplo opgemaakt te Brussel, den 19 Februari
1932.

NaTioNaLE BANK van BELGIE -

De Gouverneur,
(Get.) L. Fravck.

De Secretaris,
(Get.y Louis-Jeas Mamev.

De Minister van Financién,
(Gret.) B°*® M. Houramnt.
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ANNEXES

A L’EXPOSE DES MOTIFS ET AU PROJET DE LOI

PORTANT APPROBATION DE LA GONVENTION DU

19 FEVRIER 1932 ENTRE L’ETAT BELGE ET LA,
BANQUE ‘NATIONALE DE BELGIQUE.

L’Exposé des motifs du projel de loi résume les con-
sidérations d'intérét public, en verlu desquelles le
Gouvernement demande au Parlement le vote de ce
projet de loi.

A titre de :documentation, les présentes annexes
reproduisent les rétroactes qui permettent de sunivre
I'exécution donnée & la Convention du 18 octo-
bre 1926.

BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE

D. 20.230

Bruxelles, le 1 décembre 1926.

A Monsieur le Ministre des Finances,
d :Bruzelles.
‘Monstrur LE MinisTRE,

II — A .coté de ces avoirs du Trésor, il en est d'au-
tres, .investis également ‘en devises étrangdres, qui
sont la propriété de la Bangue mais dont le revenu
doit étre altribué & V'Etdt; conformément aux disposi-

tions combinées de l'arcété de stabilisation et de la .

Convention du 18 octobre 1926 "avenue entre la
Banque et U'Etat. Ces avoirs s'élevaient, sous -la
date 'du 25 novembre 1926, a4 la conlre-valenr de

fr. 1,552,469,029.53: voici commeni nous en élablis-

song. le décompte ;

Produit de“l'emprunt (Inontant-‘_pr'g_vi-soi1'6)

Versements 4 effectuer (montant pro-

visoire) . . . . . . . . . . Ar-

Achats d'or . . fr. 1,203,747,660 17

Argent converti en or. 187,756,845 40
e 1,015,990,814 77

1,894,441,756 42

878,450,941 65

Fr. 1,341,926,743 58

Valeurs sur 1'étranger figurant au 25 octobre 1926
dans l'encaisse métallique et entrées en compte
pour J'établissement de la proportion .

Deviscs dont le produit va & 'Etat . 1,552,469,029 53

e ————s— '

fr. 3,236,368,500 — -

.o 210,542,285 95

BIJLAGEN

BEHOORENDE BlJ DE MEMORIE YAN TOELICHTING

EN HET WETSONTWERP TOT GOEDKEURING VAN

DE OVEREENKOMST VAN 19 FEBRUARI] 1932 TUS-

SCHEN DEN BELGISCHEN STAAT EN DE NATIONALE
BANK VAN BELGIE,

De Memorie van Toelichting van het ontwerp van
wet vat de beschouwingen van openbaar belang
samen, op grond waarvan de Regeering aan het Par-
lemeni de aanneming vraagt van dit onlwerp van
wet.

Tot voorlichting geven deze bijlagen den teksi
weer van vrocgere documenten, aan de hand waarvan
men de aan de Overcenkomst van 18 October 1926
gegeven uitvoering kan volgen.

NATIONALE BAMK YAN BELGIE

D. 20.230

Brussel, den 1* December 1926.

Aan den heer Minister van Financién,
te Brussel.
Mussueger ne MiNisteR,

[I. — Naast dit vermogen van de Schatkist zijn er
andere, mede belegd in builenlandsche deviezen, dic

cigendom zijn van de Bank doch waarvan de

opbrengst, overeenkomslig de samengevoegde hepa-
lingen van het stabilisatic-besluit en de overcenkomsi
tusschen Bank en Staat van 18 Oktober 1926, aan den
Staat dient toegekend. Die vermogens beliepen, op
datum van 256 November 1926, de tegenwaarde van
fe. 1,552,469,029.53, waarvan de afrckening hieron-
der volgt :

Opbrengst van de leening (voorioopig bedrag)

Te verrichten stortingen (voorloopig
bedrag) . . . . . . . . . . .uAr

fr. 3,236,368,500 —

878.450,941 65
Aankoopen van goud . 1,203,747,660 17
Zilver omgezel in goud 187,756,845 40
1,015,990,814 77
- 1,894,441,756 42

Fr. 1,341,926,743 53

Waarden op - het huilenland, vermeld op 25 Octo-
ber 1026 in den metalen kasvoorraad en in reke-
ning ‘gebracht tot vaststelling van de verhouding. 210,542,285 %

Deviezen wéarvan de npbrengst naar het Rijk gaat. 1,552,469,029 53

P
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p:oht de H' l'*rt
comple spécial quu nous credltemne des mtercts cl
bénéfices” quelconques produits par” ces’ capltam el
que nous débilerons des charges el des perles, ct
notamment des commissions d ouverture de crédit de
récscompte ct de gestion (2 '/,, par an) préviies a la
Contvention du 18 octobre 1926.

Mais nous estimons qu'il y a deux mesures complé-
mientaires & prendre en voe d’iine bonne gestion de
ces Avoirs!

—- La voie la plus simple serait de nous horner
A (lo\ placements en dépot peu rémunéraleurs. Nous
estimons, au contraire, que, par des placemenls tou-
jours shrs et de premier ordre, mais plus souples et
plus varids, tels des effets de commerce ou dun call
money, nous pourrons obteniv pour le Trésor un ren-
dement supéricur.

Mais aucune entreprise privée, bien gérée, n’admi-
nistrerait un portefeuille de cette "tmplcur sans pren-
dre la précaution de prélever sur les produits hruts,
avant toute dislribution, de quoi constituer wune
réserve. '

Quelle que soit la prudence que 'on apporte dans
lc choix des effets ou des correspondants, des événe-
ments d'un ordre extraordinaire peuvent éclater,
tels, par exemple, une guerre, wne crise économique
mondiale, la suspension des paiements &'une maison
de tout premier ordre, nne révolition intérieure sur
I'un quelconque des marchés actuellement & base d’or,
ete. — Ces hypotheses doivent d’autant moins étre
perdues de vue que-la période pendant laqucllela Ban-
ffue aura la.gestion de.ces avoirs:sera vraisemblable-
ment fort longue:

En conséquence et dans l'intérét méme de TEtat,
nons vous proposons’de prelever, chaque semestre,
%, du revenu de ces placements pour en former pen

a peu une réserve destinée a parer . & tous risques.

La pr opriété des sommes ainsi mises en réserve res-
terait & ITEtat et le produit de leur placément serail
accumulé jusquid ce que le capital atteignit un chiffre
qu'il y aura licu de déterminer plus tard, aprds expé-
rience faite.

B. — Nous vous avons indiqué plus haut la contre-
valeur en francs belges des devises dont le produit
va & VEtat. I y aura lieu de procéder, chaque semes-
fre, & un inventaire, au cours du jour, des diles
devises, afin d'én détermingr la valaur par rﬁpport
A Pestimation précédénte. La différénice en plus ou en
moins_seva ;portée au crédit ou au deblt du Trésor.
Quand le solde sera créditeur, nous vous proposons de

}n;outer A la réserve spéeiale. de change, constiluée

ainsi quil a é6¢ dit plus hauf; dans le cas contraire,
le. manquant sera prélevé, en ordre premier, sur la
méme réserve. Il est fort probable qu'a la longue, les
différences se halanceront approximativement. Quoi

loren daar het tijdslip g

Wij hebben aangenomen dit kapitaal te doen ren-
Lccr en ten” bdt(, van het B.l]k Déze verrvichtingen zul-
lén hei voorwerp uitmakeii van cen speciale nekomnn
welke wij voor de door deze Kapitalen opg(,bmchlc
intresten en winsten zullen credileeren en voor de
lasten en verliezen dlsmede inzonderheid de cominis-
en beheer ( 2"/00 s jaars) die bij de overcenkomst van
18 October 1926 werden voorzien, znllen debitecren.
sicloonen van kredielopening van herdisconteering

Doch wij meenen dat er twee bijkomende maat-
lwelen dienen getroffen met het oog op goed beheer
van dese bezittingen.

A. — Het ecnvondigsic ware ons le heperken tol
weinig loonende deposito-beleggingen.

Wij achlen daarentegen dat wij, door sleeds veilige
doch «oepclu(, en meer verscheiden, cersterangsch
beleggingen,” als daar zijn handelseffecten of call
maoney, voor de Schatkisl cen hooger rendement kun-
nen hereiken.

Doch geen goed beheerde, privale onderneming zon
cen porte-feuille van dien omvang willen beheeren
zonder de voorzorg te nemen voor elke nitkeering, op
de bruto opbrengsten het noodige vooral te lichten
om een reserve aan te leggen.

Hoe voorzichtig men ook de effecten of de corres-
pondenten wuitkieze, toch ‘kunnen buitengewone
gebeurtenissen zich voordoen, zooals bij voorbeeld
een oorlog, een economische werelderisis, staking der
betalingen door een huis van eerste gehalte, eenc
mwendldc ommekeer op een om 't even welke van
de thans op g goudbasis werkende markten, enz. Deze
onderstellingen dienen des te minder uit het 00g ver-
gedurende hetwelk de Bank
deze vermogens zal behem en, waarschijnlijk van
langen duur zal zijn.

Dienvolgens en zelfs in ’s Buks belang, stellen wij
U voor 1edcr h'\lf]aar 5t h. van de opbrcnvst van
deze beleggingen te lichten om langzamerhand een
reservestegen:alle visico aan te leggen:-

De aldus tol reserve gemaakte sommen blijven het
cigendom van den Si'nl en de opbren gst van dc belen-
gingen dier sommen.zou. s(xmenrrchoopl worden tol-
dat hel kapilaal een ni dechand’ na opgedane ervaring
vast tc stellen cufm" erelkc

B. - Hierboven hebhen wij U de tegenwaarde in
Belgische :franks aangeduid van de deviezen waarvan
de opbrengst naar hel Rijk gaat. Teder halfjaar dienen
bewusie dewe/cn teocn den koers van den dag gein-
ventorieerd om.. dc W darde ervan .in ve:hondmrr fol

de-vorige raming le hepalen. Voor het verschil in

meer of in mmdcr wordt de Schatkist gecrediteerd of
gedehiteerd.

Heeft-men een credietsaldo, .zoo stellen wij U voor
heLJn,;.de,,zQQals hierboven gezegd samengestelde spe-
ciale wisselkoersreserve tc voegen; in tefrenoverqe-
steld geval zal'het tekort in de eerste plaats op dezel{de
reserve .worden: voomfgenomen Zeer waarschijnlijk
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qu'il en soit, ces considérations font mieux ressortir
encorc combien indispensable est la réserve dont nous
vous proposons la constitution.

Nous vous. prions, Monsieur le Ministre, de nous
marguer volre accord et d’agréer I'assurance nouvelle
de notre haute considération.

Le Secrétaire, Le Vice-Gouverneur,

(8.) Lours-Jeax Manmiev. (8.) O. Lerreux.

BANQUE NATIONALE DE BELCIQUE

Ne D. 5175 Bruxelles, le 20 mars 1927.

A Monsieur le Ministre des Finances,
4 Bruxelles.
Monsteur LE MINISTRE,

I. — Comme suite & notre entretien, nous avons
I'honncur de vous confirmer notre accord au sujet
du revenu des valeurs sur I'élranger dont question
a l'article 4 de notre convention.

La Banque créditera le Trésor :

1° Du revenu de emprunt monétaire tel que ce
revenu se comporte. En conséquence, la Bangue
n‘aura pas i bonifier un intérét pour la partie de
Pempruont utilisée & Vacquisition d’or;

2 Du revenu des valeurs sur Pétranger qui
faisaient partie de notre couverture et entraient en
compte pour 'établissement de la proportion.

Sur ces bases, le décompte s'établit comme suit :

Montant de 'emprunt . fr. 3,228,753,856 25

Dont :
Achats d'or au 25 novem-
bre 1926 . e, 1,203,747,660 17

Argent converti en or. .-—187,756,845 40

Solde. fr. 1,015,980,814 77

Fr. 2,212,762,841 48

Valeurs sur ['étranger figurant au 26 octo-
bre 1026 dans l'encaisse métallique et
entrées en compte pour 'établissement
de la proportion . Ar.

. 2,428,305,127 43

S —————

Devises productives de revenus

C'est aussi sur celte somme que sera -caleulée la
commission de 1 °/e par semestre prévue par l'ar-
ticle 4, § 3, de Ia Convention,

210,542,285 95

. Inkomsten afwerpende verliezen .

zullen de verschillen op den langen duur nagenoey
tegen elkaar opwegen.

Wat er ook van zij uit deze beschouwingen treed!
nog scherper naar voren hioe onmisbaar de reserve

is waarvan we U het aanleggen voorstellen.

Gelieve, Mijnheer de Minister, ons Uwe instem-
ming te betuigen.
Met de meeste hoogachting,

De Secrelaris, De Vice-Gouvernenr,

(Get.) Lours-Jean Mameu.  (Get.) O. LEPREUX.

NATIONALE BANK VAN RELGIE

NrD. 5175

Brussel, den 29" Maart 1027.

Aan den heer Minister van Finoncién,
te Brussel.

Munupeenr pe MINVISTER,

[. — In aansluiting met ons onderhoud, hebben
wij de eer U ons akkoord le bevestigen nopens de
opbrengst van de waarden op hel buitenland waar-
over het gaat in artikel 4 van onze overeenkomst.

De Bank zal 's Rijks Schatkist crediteeren :

1° Voor de opbrengst van de muntleening zooals
die opbrengst zich voordoet. Dientengevolge zal de
Bank geen intrest moeten bonificeeren voor het Lot
goudaankoop aangewende deel van de leening.

2 Voor de opbrengst van de waarden op het bui-
tentand die van ons dekking deel uitmaken en in
rekening kwamen voor het vaststellen van de ver-
houding.

Op die grondslagen kan de afrekening als volgt
worden opgemaakt :

Bedrag van de leening Ar. 3;228,753,656 25

Waarvan :

Goudaankoop op 25 No-
vember 1925. Ar. 1,203,747,660 17

In goud omgezet zilver . —187,756,845 40
Saldo. fr. 1,015,990,814 77

Fr. 2,212,762,841 48

Waarden op het builenland welke op
25 October 1926 in den metaien kasvoor-
raad voorkwamen en werden in reke-
ning genomen voor het vaststellen van

de verhouding . . . . . . . .fr. 210,542,285 05

Ar. 2,423,305,127 43

Op die som ook zal het bij artikel' 4, § 8, der over-
cenkomst voorzien commissieloon van 1 °/s per half-
jaar worden berekend.
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Nous sommes-également d'accord pour former dans ¢

ce comple une réserve destinée & parer & fous risques,
conformémenl a nos lettres du 1% décembre 1926 et
du 1% février 1927.

I, — En méme temps, nous avons pris bonne note

du désir que vous avez exprimé el tendant i ce gue le,

montant investi en or, au moment de la stabilisation,
ne soit pas augmenté par de pouveanx achais A la
charge des, (lf'\l‘v(‘- produisant intérét pour le Trésor.
Bien que, sirictemnent, nous n'y Y0NS pas lenus,
nous acceplons d'apporter ce corollaire aux’ conven-
tions.

En conséquence, les acquisilions de mdétal jaune
faites apres Je 25 novembre 1926 ou que nous ferons

dans la suite seront imputées, si besoin en est, sur les’

devises apparlenant 4 la Banque el don! le revenu
n'est pas alteibué i I'Etat. Celles qui produisent intérét
pour T'Etal ne seroni emplovées éventucllement
a acquérir de Por que lorsque toules les aulres devises
appartenant A la Bangue auronl été épnisées.

Nous vous serions obligés, Monsieur le Ministre, de
bien vouloir nous marquer votre agrément sur le
conienu de cette lettre, ¢t nons vous prions d’agréer
Fassurance de notre haute considération.

Le Secrélaire, Le Gonverneur,

(8 Lowis-Teas Mameu. (§) L. Fraxck.

TRESORERIE ET DETTE PUBLIQUE

ire Direction. __ v Bureau

N* 305

Bruxelles, le 11 avril 1927,

A Monsienr le Gouverneur de la Bangue Nationale
“de Belgique, & Braxelles.

Moxsisvn LE GOUVERNEUR

J'ai U'honueur de vous accuser réception de votre
fetire du 29 mars, n® D.5175, et de vous marquer
accord =ur le mode d’applieation gqu’elle indique en
ce qgui' concerne Varvticle 4 de la Convention du
18 octobre 1926.

Il en résnlte que les valeurs sur élranger dont le
revenu est attribué au Trésor corvespondent 4 une

somme de frr. 2.423:305.127 48

C'est aussi sur cette somine, et non d' apres la pres-
cuptmn da §-3, que sera calculée la commission de
1°/an par sewriestre i retenit par la Bangue.

Une réserve destinée a parer aux risques éventuels
sera constituée au moyen d’'un prélevement de 5 p.c.
par semestre sur le produit des placements, réserve
gui demeurera la propriété de I'Elat et s'accroitra

. Wij gaan insgelijks: akkoord om, overeenkomstig
onze brieven.van'1 December 1926 en van 1 Februari
1927 in die rckening cene reserve tot voorziening in
alle risico’s aan te leggen.

1. Terzelfdertijd hebben w1] aanteekemng
frehouden van het door U'ui
het bij de stabilisafie in «ruud helcndc bedrafr niet te
verhoogen door nieuwe aanlxoopen ten bezware van
de voor 's Rijks Schatkist rentende deviezen. Alhoe-
wel wij daar niét sirikt toe gehouden zijn, nemen wij
aan dit bijvoegsel aan de overesnkomst te- brengen.

Dienvoleens zullen de. na 25 November 1926
cedane aankoopen van geel metaal of die welke wij
later zullen doen, desnoods op de aan de Bank toebe-
hoorende deviezen, waarvan de opbrengst niet aan
den Staat is toegewezen; worden -aangerekend. Die
welke voor den Staat intrest opbrengen zullen even-
tneel dan alleen tot goud aankoopen aangewend wor-
den wanneer alle: ovérige-aan de Bank toebehaorende
deviezen zullen zijn opgebruikt.

Gelieve. Miinheer de-Minister, ons te laten weten of
U7 het met den inhoud van dit 9chn]vcn eens zijt.
Met de mccsto hoooachtmrr

De Secrelaris. De Gouverneur,

{rret.y Lous-Jeax Mameu. {Get.). L. Franck.

THESAURIE EN OPENBARE SCHULD

13t Directie. .. st Buree!l

Nr 305

Brussel, den 11 April 1927.

Aan den heer Gonverneur van de Nationale Bank
van Belgié, te Brussel.

MUNHEER BE GOUVERNEUR-

Ik heb de eer U de ontvangst te berichten van uw
schrijven van 29 Maart, ‘1" D.5175 en U mijne instem-
ming le beluigen ‘Hrer“de Wijze van toepassing
welke daavin’ is aangeduid ‘Wwat betreft artikel 4 der
Overeenkomst van 18 October 1926.

Daaruit vloeit voort dat de waarden op het buiten-
land waarvan de -opbrengst aan - de Schatkist wordt
toezekend, overeenkomeﬁ inef “een - som - van
fr. 2.423.305.127,43- "

Het 1s-0ok op deze som en niet volgens ‘het voor-
sehrift van § 3. dat het commissieloon van 1 p.d.
per balfjaar_zal worden berekend, dat door de Bank

- dient afgehouden,

Eenieveserve. hestemd om in de eventueele risico’s
te voorzien, zal aangelegd worden door middel eener
voorafneming van 5-t.h. per halfjaar op de opbrengst
der beleggmgen reserve welke het eigendom van
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de ses propres revenus, jusqu’a ce que le total attei-
ﬂne un chiffre qui sera fixé ultérieurement, d’aprés

I'expérience. A celte réserve sera portée la dnfférence
en plus ou en moins qu'accusera 'inventaire semes-
lriel des devises dont le produit vevient 2 I'Etat.

Les acquisitions d’or postérieures au 25 novembre
1926 ne scronl point imputées sur Yavoir ci-dessus
défini; les devises qui le xeples,entent ne seront em-
ployées éventuellement i pareille destmatlon que
lorsque toutes les autres devises appartenant 2 Ia
Banque auront été épuisées.

Balin, il v aura liew d'étendre 3 Particle 30 de Par-
et royal du 25 octobre 1926 Vinterprétation donnée
au paragraphe 3 de la Convention du 18 oelobre; la
‘bonification du droit de timbre ne peut s apphquel
cen effet, a la partie de la circuldtion con(ﬂ-pondant
au portefem]le devises productif au profit de la
“Banque.

Agréez, Monsieur le Gouverneur,
ma conmdelalmn ta plus (h»:tmauen

I'assurance de

Le Ministre des Finances,
(8.) B** M. Hourarr.

PART DE L’ETAT DANS LA REEVALUATION

SEMESTRIELLE DES DEVISES DETENUES PAR LA

BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE.

den Staat zal blijven en mel eigen inkomsten zal
vermeerderen, tot dat het totaal een cijfer zal berei-
ken dat later volgens de ondervinding zal worden
bepaald. Op deze veserve zal worden gebracht het
verschil in meer of minder dat de halfjaarlijksche
inventaris der deviezen zal aanwijzen, waarvan de
opbrengst aan den Staat toekomt.

De aankoopen van goud, na 25 November 1926
zullen op het bezit waarvan hiervoren sprake, niet
worden aangerekend; de deviezen welke het verte-
genwoordigen, zullen tot dergelijk gebruik eventueel
dan alleen worden aangewend wanneer alle andere
aan de Bank toebehoorende deviezen opgebruikt
zullen zijn.

De interprelatie gegeven aan § 3 der Overeenkomst
van 18 Dctober 1926 dicnt ten slotte tot artikel 30 van
het Koninklijk besluit van 25 October 1926 uitgebreid :
de bhonificatie van het zegelrecht kan inderdaad niet
worden toegepasl op het gedeelte van de circulatie
overeenstemmend met de produclieve deviezen-por-
tefenille len bate van de Bank.

Met de meeste hoogachting.

De Minister van Financién,
(Get.) B** M. Hourart.

DEEL VAN DEN STAAT IN DE ZESMAANDELIJKSCHE
REVALUATIE VAN DE DEVIEZEN,
IN BEZIT VAN DE NATIONALE BANK VAN BELGIE.

——

| Op 25 Juni 1827 .

Op 25 December 1927
Op 25 Juni 1928 .
Op 25 December 1628
Op 25 Juni 1929 .

Op 25 December 1920

Op 25 Juni 1930 .
Op 25 December 1930
Op 25 Juni 1931 .

" Totalen.

Wisselkoers- )
winsten.

e 40,171,532 18

4,334,297 58
2,761,922 08

2,669,246 42

. 1,976,497 97

11,250,246 09

Wisselkoers-
verliezen.

9,474,676 55

8,095,828 15

4,612,736 18

Ar. 33,163,743 22

22,183,240 88

Bénéfices Pertes

de change. de change,
Au 25 juin 1927 . Jfro 10,174,532 18
Au 25 décembre 1927 . , 9,474,676 55
Au 25 juin 1998 . . . 4,334,297 58 '
Au 25 décembre 1928 . 2,761,922 08
Au 25 juin 1929 . 2,669,246 42
Au 25 décembre 1929 . 8,005,828 15
Au 25 juin 1930 . 1,976,497 97
Au 25 décembre 1930 | 4,612,736 18
Au 25 juin 1931 . 11,250,246 99

Totaux. -. .fr. 33,163,743 22 22,183,240 88
Béndfice de change. . .fr. 10,980,502 -34

Wisselkoerswinsten. . .fr. 10,980,502 34
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CONVENTION
RELATIVE AUX DEVISES PRODUGTIVES AU PROFIT
DE LA TRESORERIE.

Entre I’Elat belge, représenté par le Ministre des
Finances, soussigné, d’une part,

et la Banque Nationale de Belgique, représentée par
son Gouverneur et son Secrélaire, soussignés, d'autre
part,

a été exposé ce qui suit :

Au moment de la stabilisation monétaire du
25 octobre 1926, le Gouvernement s’est réservé le
produit des devises versées A la Banque Nationale en
paiement de la dette de I’Etat et provenant de I'em-
prunt étranger contracté i celte fin.

Dans la convention du 18 octobre 1926, conclue a
ce sujet entre I'Etat et Ja Banque, il a éié stipulé
expressément qu’« il serait lenu un compte spécial »
des opérations el « que ce comple serail déhité des
charges et crédité des bénéfices ».

Cette Cpnvéntjon a acquis force de loi par I’arrélé
royal du 25 octobre 1926 pris en exécution de la loi
du 16 juillet de la méme année.

En exéculion de cette Convention, il a été convenu
entre Je Gouvernement el Ja Banque Nalionale, sui-
vant accords confirmés en date des 1™ décembre 1926,
29 mars el 11 avril 1927, qu’il serail constitué dans
le compte susvisé « dans Iintérét méme de 1'Etal »
une réserve « deslinée 4 parer i lous les risques »,
parmi ceux-ci ont été expressément compris « des
événements d’'un ordre extraordinaire, tels que par
exemple une guerre, une crise économique moin-
diale... une révolution intériéure sur l'un quelconguie
des marchés actuellement & base d’or, etc. »

En verlu de ces Conventions, 1'Etat, ayant le béné-
fice des placements, en supporte les charges el nolam-
ment les risques de change, parmi lesquels on a
spéeialement préva la suspension de Ja convertibilitc
sur une place payant jusque 1 en or.

En fait, les bénéfices acquis & 1'Etal, depuis la
Convention du 18 octobre 1926, se sont élevés A plus
de 425.000.000 francs (quatre cent vingt-cing mil-
lions). Quant aux risques de change, I'Elat a pu
d’autant micux les assumer qu'il étail couverl par le
fait que sa dette étrangére, dans les principales
devises i envisager pour les placements, était consi-
dérable et de nature 4 équilibrer pleinement les ris-
ques envisagés.

OYEREENKOMST

BETREFFENDE DE PRODUCTIEVE DEVIEZEN
TEN BATE VAN DE THESAURIE.

Tusschen den Belgischen Staat, vertegenwoordigd
door den ondergeteekende, Minister van Financién,
eenerzijds,
en de Nationale Bank van Belgié, verlegenwoordigd
door haar ondegeteekende Gouverncur en Secretaris,
anderzijds,
werd het volgende uiteengezet :

Op hel oogenblik van de munistabilisatie van
25 October 1926, behield de Regeering zich de op-
brengst voor van de bij de Nationale Bank ter betaling
van de Staatsschuld gestorte en van de le dien einde
aangeganc builenlandsche leening  voortkomende
deviezen. A

In de Overcenkomst van 18 October 1926, dienaan-
gaande gesloten tusschen Staal en Bank, werd wuil-
drukkelijk bepaald dat er « cen bijzondere rekening
zal gehouden worden » van de verrichlingen » en
« dat die rekening voor de luslen gedebiteerd en voor
de winsten zou gecrediteerd worden ».

Deze Overcenkorist heeft kracht van wel verkre-
gen door hel Koninklijk besluit van 25 Oclober 1926,
genomen ler uitvoering van de wet van 16 Juli van
hetzelfde jaar.

Ter uitvoering van deze Overeenkomst, werd Lus-
schen de Regeering en de Nationale Bank, volgens
akkoorden bevestigd in datum van 1 December 1926,
29 Maart en 11 April 1927, overeengekomen dal in
vorenbedoelde rekening « in het belang zelf van den
Staat », een reserve « tegen alle risico » zou worden
aangcelegd; daaronder werden uitdrukhelijk begrepen
« builéngewone gebeurlenissen als daar zijn bij
voorbeeld eén oorlog, een economische werelderisis. .
een inwendige ommekeéer op cen om het even welke
vaa de thans op goudbasis werkende marklen, enz. »

Krachtens deze overeenkomsten draagl de Staal,
die de winsten van de beleggingen geniet, er de las-
len van en onder meer hel risico van den wisselkoers,
waaronder men meer bijzonderlijk hel schorsen
voorzien hecft van de convertibiliteit op een plaals
die tot dan toe in goud belaalde.

Feitelijk bedroegen de aan den Staal aangekomen
winsten, sederl de overeenkomst van 18 October 1926
meer dan 425.000.000 frank (vier honderd vijl en
Lwintig millioen). Wal hel risico van den wisselkoers
betreft, heeft de Staat het des le beter kunnen op
zich nemen, daar hij gedekt was door het feit dal
zijn buitenlandsche schild, in de voornaamsle devic-
zen die ten aanzien van de beleggingen in aanmer-
king te némen waren, aanzienlijk en metéen van dien
aard was dat zij tegen het beschouwd risico volkomen
opwoog.
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A la date du 21 septembre 1931, lorsque la conver-
tibilité or de la livre sterling a été temporairement
suspendue, le portefeuille de devises productives au
profit de I'Etat et dont ci-dessus question, outre
d’autres devises-or, comprenail £ 12.683.777 (douze
millions six cent qualre-vingt trois mille sept cent
septanle-sept livres sterling) .

Dans ces contdition$ et-pour ‘donner effet aux con-
ventions existantes dans des lermes, qui ne laissent
stihsister aucun doute sur les garanties qui entourent
la devise nationale, }a solution Ja plus rationnelle,
qui se présente est ;.

1° De continuer & porter dans les écritures et situa-
tions de la Bangue l’avoir livres sterling au prix
d’acquisition, étant donné qu'une différence éven-
tuelle” de” change est couverte par les conventions
ct-dessus;

2 Pour l’écarl éverituel, cnire ce prix et le taux
auquel la livre serait stabilisée, d’en assuver I’amor-
tissement par les intéréts que Vavoir en sterling
continuera & produire, mais qui ne sont évidemment
disponibles qu’aprés reconstitution du capital.

Celte solution assure & la fois la sécurité du porteur
de hillets de banque et les intéréts de UEtat, qui assu-
rera l'amortissement sans comprometlrc ses pro-
chains Budgets. |

En conséquence,
tion suivante en exéeution des accords antérieurs.

Article premier.

Par application des Conventions dn 25 oclobre 1926,
17 décembre 1926, 29 mars/11 avril 1927, les devises
productives d'intérét au profit de I'Elat d’un mon-
tant de £ 12.683.777 () (douze miliions six cent
quatre-vingt trois mille sept cent septante-sepl livres
sterling) et dont les risques de change sont & sa
charge, seront maintenues dans les situations et les
écritnres de la Banque au prix d’acquisition.

Art. 2.

En vue d’amortir la différence éventuelle entre ce
prix el lc laux auquel la devise anglaise serait ulleé-
ricurement slabilisée, les livres qterlmg, visées
I'arlicle premicr et les intéréts produils par elles
seront versés A un compte spéeial, qui travaillera
4 intéréls composés, & parlir du 21 septembre 1931,
Ce versement cessera :

a) Sila livre revient au pair mondélaive;
b). Lorsque le produit de ce comple balancera la
dépréciation de change.

La Banque assurera la gestion de ce portefeuille et

fes parties ont conclu Ja Conven-

Op datum van 21 September 1931, toen de goud-
convertibiliteit van hel pond sierling, tijdelijk we-
schorsl werd, bedroeg de portefeuille van de pm«lur
ticve devm/en ten hqlc van den Staal en waarover

'hlerboven sprake, behoudens andere goud-deviezen,

£ 12,683,777 (twaalf milliocih zes honderd drie_én
tachtlo dm/end zeven honderd zeven ¢n /.cvcnhf_v
pond stcrlnw)

Onder deze voorwaarden en ten éinde aan de be-
staande-overeenkomsten. uitwerking te geven'in ler-
men dic geen twijfel Jaten bestaan over de waarbor-
gei welke de nationale devies omvingen, is de meest

ahonncdc oplossing welke zich voordoet de vol-
gende :

1° Yerder in de'schrifturén en toestanden der Bank
hel bezit aan ponden sterling boeken tegen den prijs
van aankoop, gezien een eventucel verschil van wis-
selkoers door vorenstaande overeenkomsien gedekl
wordt.

2° Voor hel cventueel verschil tusschen dezen prijs
en den voet waartegen het pond zou gestabiliseerd
worden er de amortisatie van verzckeren door de -
intresten welke het bezit aan ponden sterling verder
op zal brengen, maar dic vanzelfsprekend slechis na
het weer samenstellen van het kapitaal beschikbaar
zijn.

Deze oplossing verzekert meteen de veiligheid van
den houder van bankbiljetten en de belangen van
den Staal, die de amortisatic zal verzekeren zonder
zijn tockomstige begrootingen le compromitlceren.

Bij gevolg hebben de partijen ter uitvoering van -
de vorige akkoorden, volgende Overeenkomst ge-
slolen.

Artikel één.

Ter loepassing van de overeenkomsten van 25 Oc-
tober 1926, 1 Decemiber 1926, 29 Maart-11 April 1927,
zullen de ten bate van den Staat rentende deviezen
ten bedrage van £ 12.683.777 (*) (twaalf millioen
zes honderd drie en tachtig duizend zeven honderd
zeven en zevenlig pond sterling) en waarvan het
risico van den wisselkoers te zijnen laste vallen, in
de loestanden en schrifturen van de Bank tegen den
prijs van verkrijging worden gehandhaafd

Art. 2.

Ten einde hel eventueel verschil tusschen dezen
prijs en den voet waarlegen de Engelsche devies later
zou geslabiliseerd worden ic amorliseeren, zullen de
bij artikel ¢én bedoelde ponden sterling, alsrmede de
daardoor opgebrachte intresten op een speciale reke-
ning worden gestort welke met ingang van 21 Sep-
tember 1931, tegen samengestelden intrest werken
zal. Deze s‘rortmg zal ophouden :

a) oo hel pond terng tot muntpari komt;

b) Wannecer de uitkomst van die rekening zal op-
wegen tegen de wisselkoersdepreciatie.

De Bank zal hel beheer vau deze portefenitle verze-
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veillera aux renouvellements el réinveslissements en
devises conformément aux Conventions en vigueur.

Ainsi fait & Bruxelles, le 23 septembre 1931, cn
double, chaque partie déclarant avoir retiré son
exemplaire,

. Basque NamioxarLe pE BerGiQue :

Le Gouverneur,
(S.) L. Franck.

Le Directeur ff. de Secrétaire,

(3. Timonr.

Le Ministre des Finances,
(S.) B M. HOUTART.

{(*) Chiffre provisoire, compte non tenu du réescompte.
Le chiffre définitif porté & la Convention du 19 février 1932
est de £ 12.643.0019.18.4. |

Keren cn zorgen voor de vernicuwingen en weder-
beleggingen in deviezen volgens de van kracht zijnde
overeenkomsten,

Aldus opgemaakt te Brussel, op 28 September 1931,

in duplo, waarbij elke partij verklaart haar exem-
plaar te hebben afgehaald.

NATIONALE BANK. vAN BELGIE :

De 'Gouve.rneur,
(Get.) L. Frawck.

De Directeur wd. Secretaris,
(Get.) TiLmonT.

De Minister van Financié’n,
(Get.) B°* M. HOUTART.

(*) Voorloopig cijfer, waarbij geen rekening gehouden
wordt met het herdisconto. Het eindcijfer, verimeld in de
Overeenkomst van 19 Februari 1032, is £ 12.643.079.18.4.




