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MapamE, MESSIEURS,

Dans ce rapport, nous nous proposons d’étudicr
tout d’abord les rétroactes de la question et nolam-
ment la convention de 1926 ainsi que scs modalilés
d’application.

Cetle convention et ses anncxes réglent les rapports
entre 1’Etal et la Banque Nationale en ce qui concerne
la répartition de produit des devises gérées par la
Banque.

Partant de ces données fondamentales gui consli-
tuent la base juridique de 'aclivilé de la Banque, nous
jetlerons un rapide coup d’ceil sur la politique suivie
par 'Institut d’émission au cours des six années qui
onl suivi la stabilisation.

Nous cn avriverons ainsi aux événements d’octobre
1931 et nous éindierons la convention qui vous sl
proposée.

Le présent rapport sera en conséquence divisé en
trois parties.

Premiéré partie. — La Convention de 1926 et son
interprétation.

Deuxitme partie. — La Politique d’or et de devises
de la Banque Nationale.

Troisitme partie, — La Convention des livres
sterling.

() La Commission était composée de MM. Hallet, pré-
sident @ 1° les membres de la Commission des Pinances,
des Budgets et des Kconomies : MM. Allewaert, -Baelde,
Bologne, Drusselmans, Carlier, Carpentier, David, De
Bruyne (Auguste), Debunne, Dejardin (I.), de Liedekerke,
de Wouters d'Oplinter, Drion, Hoen, Max, Merlot, Pusse-
mier, Soudan Van Ackere (Fernand}, Vos et Wauwer-
mans;

2° Les membres désignés par les Sections : MM. Van
Cauwelaert, de Montpellier, De Winde, Fieullien, Van
Belle et Huysmans,

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

VERSLAG

NAMENS DE COMMISSIE (%), UITGEBRACHT DOOR
DEN HEER BRUSSELMANS.

Mevrouw, Mune Heeren,

Het ligt in onze bedoeling, in dit verslag, in de cer-
sle plaats, de voorgeschiedenis van de quaestie te be-
studeeren en wel voornamelijk de overcenkomst van
1926 alsmede haar modaliteiten van toepassing.

Door deze overcenkomst en haar bijlagen worden
de betrekkingen tusschen den Staat en de Nalionale
Bank geregeld, wat de verdecling betrefl van de op-
brengst van de door de Bank beheerde deviezen.

Uitgaande van deze hoofdgegevens welke de juri-
dische grondslag zijn van de werkzaamheid van de
Bank, zullen wij vluchlig de politick overzien welke,
gedurende de zes jaren na de stabilisalie, gevolgd
werd door de Circulatiebank.

Zoo zullen wij dan komen tot de gebeurtenissen
van October 1931 en zullen wij de overecnkomst be-
studeeren welke ong voorgesteld wordi.

Dit verslag zal, bijgevolg, uil drie declen bestaan.

Ecrste deel. — De Qvereenkomst van 1926 en haar
interpretatie.

Tweede deel. — De goud- en Deviezenpolitiek van
de Nationale Bank.

Derde deel. — De Overeenkomst tol dekking van

het pondenverlies.

(") De Commissie bestond uit de heeren Hallet, voor-
zitter : 1° de leden van de Commissie voor de Financién,
de Begrootingen en de Bezuinigingen : Allewaert, Baelde,
Bologne, Brusseimans, Carlier, Carpentier, David, De
Bruyne (Auguste), Debunne, Dejardin (J.), de Liedekerke,
de Wouters d'Oplinter, Drion, Hoen, Max, Merlot, Pusse-
mier, Soudan, Van Ackere (Fernand), Vos en Wauwer-
mans;

2° De leden benoemd door de Afdeelingen : de heeren
Van Cauwelaert, de Montpellier, De Winde, Fieullien,
Van Belle en Huysmans.
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PREMIERE PARTIE.

[Emw—

LA CONVENTION DE 1926 ET SON
INTERPRETATION.

L’importance de cetle convenlion et de ses annexes
n’échappera i personne. Elle mérite wn examen com-
plet au senil méme de ce rapport.

Le débat autour de celte convention a ¢élé Lrts vil.
Il s’est répandu dans le public quanl a Vexdéeulion
qui lui ful donnée, certaines apprécialions errondes
gqu’il imporle de redresser,

Yoyons d’abord les lexles.
It y a d’abord la convention du 10 féyrier 1926 ren-
due exéeutoire par ' Aveité royal die 25 octobre 1926.

Fen extrais Jes passages suivanls :

« Entre I'Etat belge représenté par le Minisire des
Finances, d’une parl, et la Banque Nalionale de Bel-
gique, représentée par son Gouverneur, i ce aulorist
par délibération du conseil ’administration, d'aulre
part,

[t a éLé convenu ce qui suil :

Article premier. — L'Etat s’engage a céder i la
Banque Nationale le produil inlégral de I emprunt i
contracter par lui & 1'élranger pour effectuer la stabi-
tisation du franc, contlre reslitulion, & due congur-
rece, de Bons du Trésor représentant sa delte envers
la Banque.

Art. 2. — La Banque esl autovisée a réaliser Par-
genl compris dans son cneaisse métalligue, a condi-
lion d’affecter & des achats d'or le produit de celle

réalisation.

" Art. 3. — L’accroissement d'aclil & résulier de In
réévaluation de Uencaisse métallique sera abandonné
par la Banque & PEtat, déduction faile toutefois de
lous unpota ou prélevements quc]((mques au profil de
I'Etat qui pourraient étre pergus a l'occasion de la
réévaluation des immeubles et dc incorporalion
éventuelle de ceux-ci ou de la réserve au capital so-
cial. L’Etat utilisera la somme ainsi mise & sa dispo-
silion, sous déduclion de 600 millions de francs, pour
rembourser i la Bangue un monlanl correspondant de
bons représentant sa detle envers celle-ci,

Ies 600 millions de francs visés ci-dessus serviront
usquu due concurrence & Uacquisition des devises
nécessaires au zcmbourscment de la dette flottante
cxtérieure existant d ce jour.

EERSTE DEEL.

DE OVEREENKOMST VAN 1926 EN HAAR
INTERPRETATIE.

De belangrijkheid van deze overeenkomst en van
haar- bijlagen zal aan niemand onlgaan. Op den
drempel zelf van dit verslag, verdient zij grondig
onderzochl te worden.

Deze overcenkomst heeft tot cen vinnige gedach-
lenwisseling aanleiding gegeven. De wijze waarop
Zij len uvitvoer gelegd werd, is cchter door hel pu-
bliek veelal verkeerd beoordecld geworden, zoudat
wij de zaken moelen rechizetien.

Laten wij eersi den Lekst onderzocken.,

In de cerste plaats, bebben wij de overeenkomsl
van 10 Februari 1926 welke bij Koninklijk bexluil
van 20 Oclober 1926 uitvoerbair verklaard werd.

Ik licht er het volgende uit :

Tusschen- den Belgischen Staat verlegenwoordigd
door den Minister van Financién cenerzijds, en de
Nationale Bank van Belgié, vertegenwoordigd door
haar Gouverneur, daartoe gemachiigd volgens geno-
men besluil van den beheerraad, andem](lk

Is overeengckomen helgeen volgt :

Art. 1. — De Staat verbindt zich aan de Nationale

Bank a f sl.an(l te doen van de algeheele opbrengst der
lecning door hem in het buitenland aan le gaan om

de slabilisatic van den frank le volvoeren legen uil-

keering, tol het behoorlijk bedrag van de Schaikist-
hons welke zijn schuld jegens de Bank verlegenwoor-
digen.

Art. 2. — De Bank wordt gemachtigd het zilver,
dat in haar melaalvoorraad begrepen is, te gelde le
maken, mits de opbrengst daarvan voor goudaankoop
le bestermmen.

Art. 3. — De aangroei van het acliel, welke uit hel
revaluceren van den metaalvoorraad moet voorl-
vioeien, wordl door de Bank aan den Staat afgestaan,
na aftrek nochtans van alle welkdanige belastingen
en voorafnemingen ten bate van den Staat, welke zou-
den kunnen gehieven worden naar aanleiding van hel
revaluceren der onroerende goederen en van de ge-
beurlijke inlijving van deze laatste alsmede van hel
roservefonds bij het maatschappelijk kapitaal. De
Staat moel de alzoo de ter zijner beschikking gestelde
som gebruiken, onder afhouding van 600 millioen
frank, lot terugstorting aan de Bank van een bedrag
overeenkomende mel de bons, die zijn schuld jegens
deze laalsle verlegenwoordigen.

{loogerbedoelde 600 millioen frank zullen tot hel (a)

behoorlijk bedrag woor den aankoop van deviezen
dienen noodig tot de lerugbetaling van de thans

-bestaande builenlandsche vloflende schuld.
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(b) Ari. 4 — Le revenu du placement des valeurs sur

Pétranger qui seront remises & lu Banque par UEtat,
conformément & Uarticle premier ci-dessus, est atiri-
bué au Trésor.

(¢) En outre, lo Banque renonce, au profit de U'Elat,

(D)

(e)

au revenu des valenrs sur I'étranger qui enireront en
comple conformément & 'arrété royal de stabilisation

de la proportion entre Uencaisse et les engagements
a vue.

La Banque retiendra une commission de 1 par mille
par semestre sur le montant moyen des valeurs sur
I’étranger, tel qu’il s'établira d'aprés les situalions
hebdomadaires publiées au Moniteur belge.

Il sera tenu un comple spécial des opérations faites
A U'aide des crédils visés par 1’arrdté royal sur la sta-
bilisation monétaire. Ce compte sera débité des char-
ges et crédité des bénéfices. Ceux-ci reviendront inté-
gralement & VEtat, sauf une commission de un pour
mille par semestre sur le montant nominal des opéra-
tions.

Toute diminution des valeurs désignées & article
premier ci-dessus qui ne sera pas compensée par une
réduction du montant des engagements d vue ou un
accroissement de Uencaisse-or entrainera le paiement
par la Banque, d’'une redevance de 2.25 % au profit
du Trésor,

Il y a ensuite les lois combinées sur la Banque Na-
tionale dont je me conlente de ciler un arlicle.

Art. 17. — Le bénéfice résultant pour la Banque de
la différence entre U'intérét de 3 1/2 % et le taux d'in-
térét percu par cette institution sur ses opérations
tant extérieures qu’intérieures est attribué i I'Etat.

*
* %

Enfin, la mise au point de Papplication des lextes
que je viens de citer donnérent lieu & une correspon-
dance entre I’Efat et la Banque.

1l est nécessaire de la reproduire presque intégrale-
ment. Nous n'en supprimerons que les passages
n'ayant pas trait & la question.

Art. 4. — De opbrengst van de belegging der waar-
den op hel builenland die, overeenkomstig hierbo-
venstaand artikel 1, door den Staat aan de Bank zullen
toevertrouwd worden, wordt aan de Schatkist toe-
gekend.

Overigens, ziet de Bank, ten bate van den Staat, af
van de opbrengst der waarden op het buitenlend die,
overeenkomsng het Koninklijl bésluit op de stabili-
satie zullen in aonmerking komen voor het bepalen

van de verhouding tusschen den kasvoorraad en de
verbintenissen op zicht.

De Bank zal een provisie van 1 per duizend
en per halfjaar afhouden op het gemiddeld bedrag
der waarden op het buitenland, zooals het zal vastge-
steld worden volgens de in den Moniteur-belge he-
kendgemaakte wekelijksche toestanden.

Een bijzondere rekening zal gehouden worden van
de verrichtingen gedaan door middel van de kredieten
bedoeld bij het Koninklijk besluit op de muntstabi-
lisatic. Die rekening zal voor de lasten gedebiteerd
en voor de winsten gekrediteerd worden. Deze laatste
zullen algeheel aan den Staat toekomen, behalve een
provisie van 1 per duizend en per halfjaar op het
nominaal bedrag der verrichtingen.

*)

()

Alle vermindering van de onder artikel 1 hierbo- ()]

ven aangeduzde waarden, waartegen niet zal opwe-
gen cene vermindering van het bedrag der ver-
bintenissen op zicht of eenen eangroei van den
goudvoorraad, zal de betaling ten gevolge hebben
door de Bank van een recht van 2.25 t. h. ten bate
van de Schatkist,

Vervolgens heeft men de samengesmolten wetten
op de Nationale Bank waaruit ik slechts een artikel
wil aamtlppen

Att. 17. — De winst welke voor de Bank voort- (o)

spruit uit het verschil tusschen den interest tegen
3 1/2 % t. h. en het bedrag van den interest door
deze inrichting geheven, op hare zoowel buitenland-
sche als binnenlandsche verrichtingen, wordt den
Staat toegehend.

*
* X

Ten slotte, de toepassing van de teksten welke ik
zooeven aangehaald heb, hebben aanleldmg gegeven
tot een briefwisseling tusschen den Staat’en de Bank.

Het is noodig deze bijna in haar geheel over te
drukken. Wij zullen alleen datgene er uil weglaten
wat op de quaestie geen betrekking heeft.
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1. Lettre de M. e Ministre Francgui au Gonverieur . 1. Brief van Minister Francqui aen den Gouvernenr
de la Banque Nationale, van de Nationale Bank.
BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE NATIONALE BANK VAN BELGIE
A Monsienr le Gouvernenr Aan den I;eer Gonverneur v
de la Bangue Nationale de Belgique, van de Nationale Bank van Bg{gié
& Bruxelles. te Brussel.
Bruxelles, le 27 octobre 1926. Brussel, 27 October 1926,
MONSIEUR LE GOUVERNEUR, MIJNHEER DE GOUVERNEUR,
Vous savez combien je tiens & ce que la prochame situa- Gij weet hoe zeer ik er aan houdt dat de eerstvolgende

tion de la Banque Nationale mette en évidence les modifi- | staat van de Nationale Bapk de wijzigingen in het licht zou
cations résultant des circonstances nouvelles que 'on. peut stellen, die voortvloeien uit de nieuwe omstandigheden welke

résumer comme suit : men als volgt kan samenvatten :

A; — Réévaluation, sur la base de la nouvelle parité or, A. — Revaluatie, op den grondslag van de nieuwe
de I'encaisse (or, argent et devises) formant couverture de | goudpariteit, van het in-cassa (goud, zilver en deviezen) die
la circuiation. de dekking vormen van den omloop.

B. <~ Versement 24 la Banque du produit intégral de | B. — Storting aan de Barik van de integrale opbrengst
I'emprunt de 100 millions de dollars émis 2 V'étranger. van de leening van 100 millicen dollar in het buitenland

uitgegeven.
. €. — Ouverture au profit de-I'Etat d’un crédit de 600 mil- C. — Opening ten voordeele van den Staat van een crediet
lions de francs par application de la convention du 18 octo- | van 600 millicen frank bij toepassing van de overeenkomst
bre 1926. van 18 October. 1926.

'D. — Retrait des billets de 5 et de 20 francs, lesquels D. — Intrekken van de biljetten van 5 en 20 frank, die
circuleront i Pavenir pour lc compte de I'Etat et ouverture | in de toekomst in omloop zullen zijn voor rekening van den
au profit du Trésor d'un crédit correspondant au montant | Staat en opening, ten voordeele van de Schatkist, van een
des dits billets existant actuellement (approximativement | crediet dat overeenko'mt met het bedrag van de voornoemde
*800,000,000 de francs, dont 750,000,000 de frarics en circu- | thans bestaande biljetten (bij benadering 800,000,000 frank,

‘lation). -+ : waarvan 750,000,000 frank in omloop).

Voici quelles sont, 2 mon avis, les diverses modifications Naar mijne meening, zijn de verschillende wijzigingen die

4 apporter A votre situation pour tenir compte de ces faits : | in uwen staat moeten gebracht worden om met deze feiten
‘ rekening te houden, de volgende :

1° Encaisse. 1¢ I'n-cassa.

@) L’or, 'argent et les devises qui jusqu’i présent appa-
raissaicnt dans les situations hebdomadaires pour un mon-
tant de 388 millions; valant réellement environ 835 millions
de francs-or, devront étre réévalués et portés pour leur
valeur sur Ia base de la nouvelle parité or, soit cnviron
2,300,000,000 de francs; -

® O Nl fandra porter & lesicaisse une partie die produit de
Pemprunt extérienr suffisanle ponr monirer une converlure
des engagements & vue (tels qu'ils résulteront des disposi-
Hons ci-aprés) égale & 50 % ou trés lgdrement supérienre
a celle proporiion.

a) Het goud, het zilver en de deviezen, die tot nogtoe in
de wekelijksche opgaven voorkwamen, voor een bedrag van
388 millicen, terwijl ze feitelijk 336 millioen goud-frank
waard waren, moeten opnieuw geévalueerd worden en aan-
gegeven voor hunne waarde op den grondslag van de
nieuwe -goudpartteit, hetzij ongeveer 2,300,000,000 frank;

b) Op het in-cassa zal snen moeten overdragen een deel ({)
van de opbrengst van de buitenlandsche leening voldoende
om eene dekking te toonen van de verbinienissen op gichl
(zooals zij zullen voortvloeien uit de bepalingen hieronder)
gelijk qan 50 %, of iets hooger dan die verhouding.

2" Billets. de bangue en circulation. 2° In omloop sijnde bankbiljeiten.

Le montant des hillets de banque devra étre rédpit du
montant des billets de 5 et de 20 francs (environ 750,000,000
de francs) A retirer de la circulation,

Het bedrag van de bankbiljetten zal moeten verminderd
worden met het bedrag van de biljetten van 5 en 20 frank
(ongeveer 750,000,000 frank) die aan den omloop moeten
worden onttrokken.

3 Crédits onverts a I'Elal. ' 3 Credieten geopend aan den Staat.

@)-Un crédit correspondant au montant des billets exis- @) Een crediet overeenstemmend met het bedrag der
tants de 5 et de 20 francs (environ 800,000,000 de francs) | bestaande biljetten van 5 en van 20 frank (ongeveer 800 mil-
scra ouvert comme suit : lioen frank) zal geopend worden als volgt :

1) 300 millions seront portés & un compte « Provision du 1) 300 millioen zullen gebracht worden op eene rekening

Trésor pour I'achat de métal en vue de la frappe de mon-'| « Voorraad van de Schatkist voor het aankdopen van metaal
naies divisionnaires »; .| met het oog op het slaan van pasmunt »;
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2) Une somme de 300 mililons sera ajoutée au compte
courant ordinaire du Trésor;

3) Le solde des billets créés, soit environ 200 millions,
sera porté A un compte d'ordre ouvert comme il est dit au
5 ci-apres.

Sur ‘les 800 milliors environ dont questxon ci-dessus,
50 millions correspondent approximativement 2 des billets
de 5 et 20 francs imprimés mais non en circulation. Ces
billets impnimés mais non en circulation seront repris par
P'Etat et cédés a la Banque pour le service de ses guiichets.

&) Le crédit de 600 millions, owvert en verin de la-con-
vention du 18 octobre 1926, sera intégralement porté an
compte d’ordre dont queslion au 5™ ci-aprés.

4° Compte courant ordinaire de I'Etal.

Le compte courant ordinaire de I'Etat devra &tre majoré
de 300 millions ainsi que nous I'avons vu au 3%, &) 2). Cette
majoration du compte courant du Trésor servira aux cing
fins ci-aprés : -

a) Assurer Uaisance de la trésoverie;

5) Couvrir les frais d’émission tels que confection des
titres, timbres, etc., dont il est guesticn dans les divers
contrats d’emprunt en dehors des commissions de prise
ferme et de placement;

¢) Parachever le remboursement minimum de 4 milliards
705,000,000 de francs qui doit &tre fait par U'Etat & la
Banque;

d) Permettre I’échange de coupures de 5 et de 20 francs
contre des billets de la Banque;

¢) Fournir provision pour le solde de Ia contre-valeur an

cours actuel, du crédit Schacht (environ 70 millions de
francs).

5° Compte &’ ordre.

Le solde du crédit ouvert ensuite du retrait des billets de
5 et de 20 francs, solde d’environ 200 millions de francs
dont question au 3°, &) 3), de méme que le crédit de 600 mil+
lions ouvert en vertu de la convention du 18 octobre 1926,
seront portés au crédit de I'Etat, soit au portefeuille du
Trésor, soit dans un compte d’ordre spécial & ouvrir par la
Banque. Awu regard de ce crédit d’environ 800 witllions de
francs figurera un montan! correspondant de devises, envi-
ron 22 millions de dollars & retirer due poriefeuille « effets »
et du portefeuille spécial « effels ef valeurs sur Uétranger ».

Il va de soi que si la Banque se trouvait, 4 certains
moments, avoir besoin de renforcer la couverture de la cir-
culation, elle pourrait prélever dans le compte d’ordre les
devises nécessaires, 4 condition de majorer le compte cou-
rant ordinaire du Trésor de la contre-valeur de ces devises.

Mais il est fort peu probable que la Banque se trouve
dans une telle situation, étant donné existence et I'im-
portance des crédits dont elle dispose & 1'étranger.

6° Portefeuille « effels » el portefeuille spécial « effets et

valewrs sur I'étranger ».

a) Le montant du portefeuille « effets » ef du portefeuillc
spécial « effets et valeurs sur Fétranger v, considérs comme

2) Eené som van 300 millicen zal gevoegd Wwarden "bij
de gewone loopende rekening van de Schatkist;’

3) Het saldo van de nitgegeven biljetten, hetzij ongeveer-

200 millioen, wordt gebracht op eene rekening voor order
geopend zooals bepaald in het hiernavolgend 5°.

Van de ongeveer 800 millicen waarvan hooger sprake,
zijn er SO miltioen die bij benadering overeenkomen met de
biljetten van 5 en 20 frank, gedrukt maar niet in omloop.
Deze gedrukte maar niet in omloop zijnde biljetten zullen
door den Staat worden overgenomen en aan de Bank afge-
staan voor den dienst van zijn winketten;.

bY Het credier var 600 millioen, geopend krachtens de
overeenkomst van 18 October 1926, zal in zijn geheel gebracht
worden op de rekening voor order waarvan sprake in onder-
staan 5°.

4° Gewone loopende rekening var den Staal.

De gewone loopende rekening van den Staat zal moeten
verhoogd worden met 300 millicen zooals wij gezien hebben
in 3%, a) 2). Die verhooging van de loopende rekening van
de Schatkist dient voor de vijf volgende doeleinden :

a) De thesaurie beschikbare middelen aan de hand doen;

&) De kosten van uitgifte dekken, zooals het aanmaken
van de titels, zegels, enz., waarvan sprake is in de verschil-
lende leeningscontracten buiten de provisién van koop voor
rekening en van belegging ;

¢y De minimum terugbetaling van 4,705,000,000 frank
die de Staat aan de Bank moet doen aanzuiveren;

d) Het ruilen van coupures van § en van 20 frank tegen
bankbiljetten toelaten;

¢) Voorraad verschaffen voor het saldo der tegenwaarde

aan den tegenwoordigen koers, van het crediet Schacht
(ongeveer 70 millicen frank).

5° Rekening voor order.

Het saldo van het credict geopend als gevolg van het
intrekken der biljetten van 5 en van 20 frank, saldo van
ongeveer 200 millicen frank waarvan sprake in 3°, a) 3),
cvenals het crediet van 600 millicen geopend krachtens de
overcenkomst van 18 Qctober 1926, zullen gebracht worden
op het crediet van den Staat, hetzij op de portefeuille van
de Schatkist, hetzij op cene bijzondere rekening voor order
te openen door de Bank. Naast dit crediet van ongeveer
800,000,000 Ffrank zal eern in deviezen overeenkomend
bedrag staan, ongeveer 22,000,000 dollar terng te irekken
uit de portefeuille « effecten » en wit ‘de bijzondere porte-
feuwille « effecten en waarden op het buitenland ».

Het spreekt van zelf dat, zoo de Bank op een gegeven
oogenblik het noodig oordeelde de dekking van den omloop
tc versterken, zij in de rel\emng voor orcler de noodlge devie-
zen zou mogen nemen, op voorwaarde dat zij dé gewoine
loopende rekening van de Schatkist met de tegcnwaarde
van deze deviezen zou vermeerderen.

Maar het is.zeer onwaarschijnlijk dat de Bank zich in
zulken toestand bevindt, gezien het bestaan en de belang-
rijkheid van de credicten waarover zij in het buitenland

beschikt.

6° Portefeuntlle « effecten » en bijzondere portefeuille « effec-
ten en waarden op het buitenland ».

a) Het bedrag wan de portefenille « effecien » en van de
bijzondere portefeuille « effecten en waarden op hel builen-

5

(2)

(h)

()
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formant un seul poste de Vactif, devra étre réduit & une
somme d’environ 800 millions correspondant aux devises &
porter an compte d’ordre dont il est question ay 5° ct-dessus.,

4) Le montant des mémes postes d’actif devra étre aug-
menté de la partie du produit de Pemprunt (tel que ce
produit sera défini au 7° ci-aprés) qui n’aura pas été utilisée
ainsi qu’il a été dit au 1°, &) pour former une encaisse cor-
respondant 2 50 % des engagements a vue.

7° Produit de U'empruni.
" 8 Réduction des deties de VEiat.

Il me serait agréable, Monsieur le Gouverneur, de rece-
voir au plus tdt une situation de la Banque 4 la date du
28 octobre dressée d’aprés les principes ci-dessus énumérés.

Je vous en remeicie d’avance et vous prie de croire & mes
sentiments de haute considération.

FRrANCQUI.

Cette lettre fixe, comme on's’en rendra compte, de
la fagon la plus minutieuse Yencaisse que devra pré-
senter la premitre situation. de¢ la Banque Nationale
paraissant sous le nouvean régime. Elle précise
I'affectation du produit de emprunt de stabilisation,
du stock d’or réévalué et des devises détenues au
moment de la stabilisation par la Banquc Nationale.
Fait d’importance capitale (voyez Doc., passage h),
le Gouvernement demande 4 la Banque de le créditer
de 800 millions de devises ce qui fait que la Banque
ne re¢oit en réalité de I'Etat que le produit de I'em-
prunt, 3,200 millions moins 800 millions, soit
2,400 millions.

E 3
* %

Quelques semaines plus tard un conflit trés vif se
produit entre 'Etat et la Banque Nationale au sujel
méme de D'attribulion du produit des devises.

Il donne licu 3 un ¢échange de vues ol les deux
théses sont défendues avec une énergie peu commu-
ne. Cette correspondance aboulit & un accord que
confirmeront les lettres du Gouverneur de Ja Ban-
que Nationale du 28 mars 1927 et du Ministre des
Finances en date du 11 avril suivant.

Nous faisons suivre les pasages saillants de cette
correspondance.

land », beschowwd als vormende een enkele post van het
actief, wzal moetern verminderd worden metl eene som wvan
ongeveer 800,000,000 overeenstemmend met de deviezen die
dienen gebracht op de rekening voor order waarvan sprake
in bovenstaan 5°.

b) Het bedrag van dezelfde posten van het actief zal
moeten vermeerderd worden met het gedeelte van de
opbrengst van de leening (zooals die opbrengst zal bepaald
worden in onderstaand 7° dat niet zal gebruikt geweest zijn
zooals werd gezegd in 1° &) voor het vormen van een

in-casso overeenkomend met 50 9 van de verbintenissen op
zicht.

7° Opbrengst van de leening.

8° Vermindering der schulden van den Staat.

Het zou mij genoegen doen, Mijnheer de Gouverneur,
zoodra mogelijk een staat van de Bank te ontvangen op

datum 28 October, opgemaakt volgens de hooger vermelde
beginselen. ‘

Ik dank U vooraf en bid U de betuiging van mijne hoog-
achting te aanvaarden.

Francoui,

~ Zooals men er zich rekening van geeft, bepaall
deze brief op de meest nauwkeurige wijze het incasso
dat in het eerste loestandsoverzicht van de Nationale
Bank zal moeten voorkomen, dat bekend gemaakt
wordt onder het nienw regime. Hij bepaalt het
gebruik van de opbrengst der stabilisatieleening, van
den opnieuw geschatten goudvoorraad en van de
deviezen, in het bezit van de Bank op het oogenblik
der stabilisatie. Een feit van groot belang is (zie Doc.,
passus h) dat de Regeering aan de Bank vraagl
800 millioen op het Regeeringstegoed in de schrijven,
zoodat de Bank in werkelijkheid van den Staat slechts
de opbrengst van de leening krijgt : 3,200 millioen
min 800 milliocen, hetzij 2,400 millioen.

*
* ¥

Enkele weken laler ontstaat een levendig geschil
tusschen den Staal en de Bank over het gebruik van
dc opbrengst der deviezen.

Het geeft aanleiding tol een gedachlenwisseling
waarin de twee standpunten met ongewonc krachi-
dadigheid verdedigd worden. Die briefwisseling
leidt Lot eene overeensteraming, die bevestigd wordl
door de brieven van den Bankgouverncur, d.d.
29 Maart 1927 en van den Minister van Financién,
d.d. 11 April 1927.

'Wij nemen de voornaamste gedcellen dezer brie-
ven hierna over.
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BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE NATIONALE BANK VAN BELGIE
Bruxelles, le 1* décembre 1926. Brussel, 1 December 1926.
A Monsienr le Minisire des Fz';zamés, ‘ Aan den Keer Minister van Financién,
& Bruxelles. te Brussel,
MONSIEUR LE MINISTRE, M1JNHEER DE MINISTER,
e R R
(j) II. — A cbté de ces avoirs du Trésor, 1l en est d’autres, II. — Naast die vermogens van de Schatkist, zijn er (j)

investis également en devises étrangdres, qui sont la ‘pro- | andere, mede belegd in buitenlandsche deviezen, die eigen-
priété de la Banque mais dont le revenu doit étre attribué¢ | dom zijn van de Bank doch waarvan de opbrengst, over-
5 T'Etat, conformément aux dispositions combinées de | eenkomstig de samengevoegde bepalingen van het stabili-
Parrété de stabilisation et de la convention du 18 octo- | satiebesluit en de overcenkomst tusschen Bank en Staat
bre 1926 avenue entre la Banque et I'Etat. Ces avoirs s'éle-'{ van 18 October 1926, aan den Staat dient toegekend. Die
vaient, sous la daté du 25 novembre 1926, A la contre- { vermogens beliepen, op datum van 25 November 1926, de
valeur de fr. 1,552,469,029.53; voici comment nous en éta- | tegenwaarde van fr. 1,552,469,029.53, waarvan de afreke-

blissons le décompte : ning hieronder volgt :
Produit de Yemprunt (monient provisoire). . .ft. 3,236,363500 » | Opbrengst van dé lcening (veorlnopiy bedrag). fr. 3,236,365,500 »
Ve;‘senlems & effectuer (moniani pro- Te verrichien stortingen (voorloopig
visotre) . . . . . . . . . . .0r. 878,450,941 65 bedragy . . . . . . . . . . .Ir. 878,450,951 65
Achats d’or . . . . . 1,203,747,660 17 Aankoopen van goud . 1,203,747,660 17
Argent converli en or.  187.956,845 40 Zilver omgezet in goud 187,756,845 40

- 1,015,990.814 77 ——e e 1,015,990,804 77
—— 1,804, 441,756 42 —_— 1,B9441,756 42

Fr. 1,341,026,743 58 Fr. 1,341,926,743 5%

Valeurs sor P'étranger figuwrant au 25 octohre 19206 Waarden op hel buitenland, vermeld op 23 Octo-
dans Pencaisse mélallique et entrées c¢n compte ber 1926 in den metalen kasvoorraad en in reke-
pour I'établissermnent de la proportion . . . . . . 210,542,285 % ning gebracht (ol vastsielling van de verhonding. 210,342,285 9%
Devises dont Te produit va & VEtal . . . . . . .Ir. 1,552,460,020 53 | Peviezen waarvan de ophrengst naar den Staal gaat 1,532,469,029 5%
Nous avons acceplé de faire fructifier ce capital au profit Wij hebben aangenomen dit kapitaal te doen renteeren

de PEtat. Ces opérations feront "objet d’un compte spécial ten bate van den Staat. Deze verrichtingen zulleq het voor-
que nous créditerons des intéréts et bénéfices quelconques | Werp uitmaken van een speciale rekening welke wij, voor de
produits par ces capitaux et que nous débiterons des charges door deze kapitalen opgebrachte interesten en winsten, zullen
et des pertes ot notamment des commissions d’ouverture de | crediteeren en welke wij voor de lasten en verliczen alsmede

crédit de réescoinple et de gestion (2 °/,, par an) prévues i inzonderheid van de provisién van kredietopening van her-

la convention du 18 octobre 1926. disconteering ¢n beheer (2 ¢/, ’s jaars) die bij de overeen-
komst van 18 October 1926 werden voorzien, zullen debi-
teeren.
Mais nous estimons qu’il y a deux mesures complémen- Doch wij meenen dat er twee bijkomende maatregelen
taires & prendrc en vue ’une bonne gestion de ces avoirs. | dienen getroffen met het oog op goed beheer van deze bezit-
tingen.
A, ~— La voie la plus simmple serait de nous borner & des A. —- Het cenvoudigste warc ons te beperken tot weinig

placements en dépdt peu rémunérateurs. Nous estimons, au | loonende deposito-beleggingen. Wij achten daarentegen dat
contraire, que, par des placements toujours sfirs ct de pre- | wij, door steeds veilige doch soepelder en meer verscheiden
mier ordre, mais plus souples et plus variés, tels des effets | cersterangsheleggingen, als daar zijn handelseffecten of call
de commerce ou du ¢@ll money, nous pourrons obtenir pour | mozey, voor de Schatkist een hooger rendement kunnen
le Trésor un rendement supérieur. bereiken. ’ ’

Mais aucune entreprise privée, bien gérée, n’administre- Doch geen goed béheerde private onderneming zou een
rait un portefeuille de cette ampleur sans prendre la précau- | portefeuille van dien omvang willen beheeren zonder de
tion de prélever sur les produits bruts, avant toute distribu- | voorzorg te nemen voor elke uitkeering, op de bruto

tion, de quoi constituer une réserve. opbrengsten het noodige vooraf te lichten om een reserve
s aan te leggen.

Yuelle que soit la prudence que P'on apporte dans e choix Hoe voorzichtig men ook de effecten of de correspon-

des effets ou des correspondants, des événements d’un orcdre | denten uitkieze, toch kunnen huitengewone gebeurtenissen

extraordinaire peuvent éclater, — tels, par exemple, une | zich voordoen, zooals bijvoorhbeeld een oorlog, een econo-

guerre, une crise économique mondiale, la suspension des | mische werelderisis, staking der betalingen door een huis
paiements d’une maison de tout premiet ordre, une révolu- | van cerste gehalte, eene inwendige ommekeer op een om
tion intérieure sur I’un quelconque des marchés actuellement |t even welke van de thans op goudbasis werkende mark-
a base d’or, etc. Ces hypothtses doivent d’autant moins = ten, enz. Deze onderstellingen dienen des te minder uit het
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étre perdues de vue que la période pendant laquelle la
Banque aura la gestion de ces avoirs sera vraisemblablement
fort longue.

En conséguence, ef dans Uintérdt méme de U'Etat, nous
vous proposons de prélever, chague semestre, 5 % di revenn
de ces placements pour en former peu & pen une réserve des-
tinée & parer & rous risgues.

La propriété des sommes ainsi mises en réserve resterait 4
PEtat et le produit de leur placement serait accumulé jus-
qu’d ce que le capital atteignit un chiffre qu’il y aura liev de
déterminer plus tard, aprés expérience faite.

B. — Nous vous avons indiqué plus haut la contre-valeur
en francs belges des devises dont le produit va & P'Etat.
Il y aura lieu de procéder, chaque semestre, 3 un inventaire,
au cours du jour, des dites devises, afin d’en déterminer la
valeur par rapport i P'estimation précédente. La différence
en plus ou en wmoins sera portée an crédit ou au débil du
Lrésor,

Quand le solde sera créditeur, nous vous proposons’

de Pajouter a la réserve spéciale de change constituée
ainst qu’il a été dit plus haut; dans le cas contraire, le man-
quant sera prélevé, en ordre premier, sur la méme réserve,
Il est fort probable qu’a la longue, les différences se balan-
ceront approximativement. Quoi qu’il en soit, ces considéra-
tions font mieux ressortir encore combien indispensable est
la réserve dont nous vous proposons la constitution.

Nous vous prions, Monsieur le Ministre, de nous marquer
votre accord et d’agréer I"assurance nouvelle de notre haute
considération.

-Le Secrétaire,

(s.) LovIis-JEAN MAHIEU.

Le Vice-Gouvernenr,

(s.) LEPREUX.

Bruxelles, le 3 janvier 1927,

A Monsienr L. Franck, Gonverneur
de la Bangque Nationale de Belgique,
& Bruxelles.
MONSIEUR LE GOUVERNEUR,

.

Il m’est, par contre, impossible de souscrire 3 votre inter-
prétation de larticle 4 de la convention du 18 octobre.

Sauf P'addition du § 3, qui n'cst pas en question ici, et
quelques retouches de pure forme, le texte de cet article
a été repris de la convention du 10 février. Il faut donc,
dans Papplication, s'en référer aux intentions qui Pont dicté
a ce moment, en les adaptant anx circonstances actuelles.

Ces intentions sont clairement exprimées dans I"Exposé
des Motifs de la loi du 26 février, et les textes mémes ne
peuvent laisser aucun doute. La Bangue, d’une maniére
générale, a renoncé an produit du placement des devises,
qi'elles fussent apportées par U'Ftat on par elle-midme; le
revenu de parcille source n'est entré pour rien dans les
supputations des futurs bénéfices; et au cours de "examen

oog verloren, daar het tijdstip gedurende hetwelk de Bank
deze vermogens zal beheeren, waarschijnlijk van langen duur
zal zijn,

Dienvolgens en zelfs in 's Rijks belang, stellen wij U
voor ieder halfjaar 5 % wan de opbrengst van deze beleg-
gingen te lichten om langzamerhand een reserve tegen alle
risicos aan le leggen. .

De aldus tot reserve gemaakte sommen blijven het eigen-
dom van den Staat en de opbrengst van de beleggingen
dier soinmen zou samengehoopt worden, totdat het kapitaal

een naderhand, na opgedane ervaring, vast te stellen cijfer
bereike. :

B. — Hierboven hebben wij U de tegenwaarde in Bel-

gische franks aangeduid van de deviezen waarvan de
opbrengst naar den Staat gaat. Ieder halfjdar dienen
bewuste deviezen tegen den koers van den dag geinvento-
ricerd om de waarde .er van in verhouding tot de vorige
raming te bepalen. Voor ket verschil in meer of in minder,
wordt de Scharkist gecrediteerd of gedebiteerd.
" Heeft men een credietsaldo, zoo stellen wij U voor, het
bij de zooals hierboven gezegd-samengestelde speciale wis-
selkoersreserve te voegen; in tegenovergesteld geval, zal het
tekort in de eerste plaats op dezelfde reserve worden afge-
nomen. Zeer waarschijnlijk zullen de verschillen op den
langen duur nagenoceg tegen elkaar opwegen.

Wat er ook vah zij, uit deze beschouwingen treedt nog
scherper naar voren hoe onmisbaar- de reserve is waarvan
we U het aanleggen voorstellen.

Gelieve, Mijnheer de Minister, ons Uwe instemming tc
betuigen.

Met de meeste hoogachting,

De Secretaris,
(g.) Lours-JEAN MAHIEU.

De Vice-Gouverneur,
{g.) O. LEPREUX.

Brussel, 3 Januari 1927.

Aan den Heer L. Franck, Gouvernenr
van de Nationale Bank van Belgié,
te Brussel.
MIJNHEER DE GOUVERNEUR,

Anderzijds, is het mij onmogelijk akkoord te gaan met
uwe verklaring van artikel 4 der overeenkomst van
18 October. _

Behoudens de toevoeging van § 3, welke hier niet ter
sprake is, en enkele wijzigingen van louter vorm, werd
de tekst van dit artikel overgenomen uit de avereenkomst
van 10 Februari. Bij de toepassing, moet men dus te rade
gaan.bij de denkbeelden welke op dat oogenblik het artikel
hebben beheerscht en deze gedachten toepassen op de
bstaande omstandigheden.

Deze gedachten en bedoelingen worden klaar uitgedrukt
in de Memorie van Toelichting der wet van 26 Februari,
en de teksten zelf kunnen geen twijfel overlaten. Iz alge-
meenen regel, heeft de Bank afgesien van de opbrengst der
belegging van de deviesen, helzij dese werden aangebracht
door den Staat of door de Bank zelf; met de opbrengst van
dergelijke bron werd hoegenaamd geen rekening gehouden,

(k)

()

(m)
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du projet de prorogation, des modifications onéreuses pour
la Banque ayant été imposées par les commissions parlemen-
taires, la Banque fit valoir la charge et les risques que lui
imposerait la gestion gratuite d’un important portefeuille
étranger, ct obtint qu’il lui fit alloué de ce chef une com-
raission de 1 °/,, par semestre.

Pour la méme raison, elle avait été déji exonérée du droit
de timbre sur les billets correspondant aux avoirs en devises.

Ce sont les §§ 1, 2 et 3 de article 4 de la convention du
18 octabre, c’est Particle 30 de la loi.

Les directenrs de la Banque qui ont pris part naguére
aux négociations ont ccs choses en mémoire, et je m’abstien-
drai donc de plus longs développements.

Le point de vue qui doit dominer, c’est de laisser & I’Etat,
dans toute Ia mesure du possible, le plein bénéfice du para-
graphe premier de I'article en cause. Il faut que la compen-
sation des charges inhérentes 2 )'Emprunt de stabilisation
soit auss: large que possible. Elles pésent, vous le savez,
sur le Budget de 1927 & concurrence de 258 millions.

Une contbinaison qui consiste & imputer sur la masse de
devises apportées par I'Etal le coit des achats d’or, cepen-
dant que la Bangue, en méme temps, se constitue un porte-
feuille propre et fructifiant pour son compte, est i rejeter
a priori. Pareille conception cst exactement & 'inverse cle
'intention qui a présidé aux conventions.

11 convient tout d’abord, pour une application correcte,
de confondre dans une méme masse, et les valeurs étrangeres
qui, dans la situation publiée, figurent sous la rubrique de
PEncaisse, et celles qui se trouvent confondues dans le
portefeuille E ffets. .

Rigoureusement, le produit de la masse entidre devrait
revenir A UEtat.

Cependant, étant donné que la situation actuelle differe
assez sensiblement de celle que on envisageail en féurier
dernier, le Gouvernement, dans une pensée conciliante, con-
sentira & lmiter an maximum de 90 millions de dollars ")
la part dont le revenn est atlribué an Trésor. Tout ce qui,
dans la masse commune, dépassera ce montant sera produc-
sif aun profit de la Bangue.

Des mesures devront &tre arrétées pour dresser les pidces
comptables qui établiront cette répartition : il importe, en
effet, que les droits constatés au profit de I'Etat puissent
étre soumis aux contréles légaux. La convention, qui fixe
une régle pour Pétablissement de la commission de un pour
mille, est naturellement muette sur ce point, attendu que

dans Tesprit des rédacteurs, il ne devait point y avoir
répartition.

Je vous saurai gré, Monsieur le Gouverneur, de me sou-
mettre des propositions en ce sens et vous pric d’agréer
Passurance de ma considération la plus distinguée.

Le Premier Minisire,
JAsPAR.

{*} 90 millions de dollars représentent lc montant de Pem-

prunt de stabilisation.

bij de ramingen der toekomstige winsten; tijdens het onder-
zoek van het ontwerp tot verlenging van den geldigheids-
duur, werden aan de Bank zware lasten opgelegd door de
parlementaite commissies; de Bank liet dus den last en de
risicos gelden, welke voor haar het kosteloos beheer van een
aanzienlijke vreemde portefeuille zou meebrengen; uit dien
hoofde verkréeg de Bank een provisie van 1 °f; per balf-
jaar.

Om dezelfde reden was de Bank reeds ontlast geworden
van het zegelrecht op de biljetten overeenkomende met de
bezittingen in deviezen.

Het geldt hier de §§ 1, 2 en 3 van artikel 4 der overeen-
komst van 18 October, alsmede artikel 30 der wet.

De directeurs der Bank, die destijds deel hebben genomen
aan de onderhandelingen, hebben deze dingen nog in het
geheugen, en ik moet er dus niet verder over nitweiden.

Wat moet overheerschen, 1s de bekommering om aan den
Staat, in de mate van het mogelijke, het volle vootdeel van
paragraaf | van het betrokken artikel te laten. De ver-
goedingen wegens de lasten eigen aan de Leening tot stabi-
lisatie, moet zoo ruim mogelijk wezen., Die lasten, zooals
gij weet, wegen op de Begrooting van 1927 tot beloop van
258 millioen.

De stelling welke zou bestaan in het feit, de kosten van
den goud-aarkoop uitf le trekken op de massa der devigzen
door den Staal aangebrachl, terwijl de Bank terzelfder iijd
een vruchtdragende portefenille voor eigen rekening samen-
stel, is a priorl te verwerpen. Dergelijke opvatting is het
tegenovergestelde van de denkbeelden welke de overeen-
komsten hebben beheerscht.

Vooreerst is het noodig, om eene correcte toepassing te
bekomen, in een zelfde massa samen te brengen: de vreemde
waarden welke in den bekendgemaakten toestand voor-
komen onder de rubriek In-cassa en die welke bestaan in de
portéfeuille E ffecten.

Streng gesproken, zou de opbrengst van de gansche massa
aan den Staat moeten ten goede komen.

Vermits echter de tegemwoordige toestand merkelijk ver-
schilt met den toestand welken men in Februari 11, tege-
moel zag, zal de Regeering, om toegevend te zijn, loesiaan
tor een maximunt van 90 wmillioen dollar (V) te beperken het
aandeel waarvan de opbrengst aan de Schatkist wordt toe-
gekend. Al wal in de gemeenschappelijke massa dit bedrag
zal overschrijden, zal ten goede aan de Bank komen.

Maatregelen zullen moeten getroffen worden om de stuk-
ken op te maken, dic deze verdeeling zullen vaststellen :
het is inderdaad noodig dat de rechten, ten gunste van den
Staat bevonden, kunnen onderworpen worden aan wette-
lijke contrdle. De overeenkomst waardoor ecen provisie van
1 °/,, wordt vastgesteld, zwijgt over dit punt, vermits in
den geest der opstellers er geene verdeeling moest plaats
vinden.

Het zou me genoegen doen, Mijnheer de Gouverneur, van
UEd. voorstellen in dien zin te vernemen, en bied UEd. de
betwiging van mijne hoogachting.

De Eersie-Minister,
JASPAR.

(" 90 millicen dollar vertegenwoordigen het bedrag van
de leening tot stabilisatic.

(n)

(o)
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BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE

Broxelles, Ie 1= février 1927.

A Monsiewr le Baron Howulart,
Mindstre des Pinances,
& Bruxelles.

Monsiernr LE MINISTRE,

Daccord avee M. le Premier Ministre, nous vous adres-
sons notre réponse & sa dépéche du 3 janvier 1927, n” /5.

Nous notons I'accord du Gouvernement sur les propo-
sitions que nous vous avens faites relativement au place-
ment des fonds disponibles du Trésor.

Nous avons également censtaté, lors de notre vécent
enfretien, cque vous &les d’aecord sur la réserve que nous
nous proposons de former dans le comple des devises
placées au bénéfice de I'Etal mais nous appartenant.

En ce qui concerne l'exécution de Iarticle 4 de la Con-
vention du I8 octobre 1926, nous regrettons, par contre,
de ne pouvoir nous déclarer d’accord avec vous et nous
croyons utile de préciser nettement les questions en dis-
cussion.

1° Le texte du paragraphe premier de Uarticle 4 de
la convention dispose que :

« Le revenu du placement des valeurs sur I'étranger tqui
seront remises & la Bancgue par PRtat, conformément i
P'article premier ci-dessus, est attvibué an Trésor ».

Ce texte dit clairement gque la Banque doit remetire au
Trésor les revenus tirés des fonds que 'emprunt de slabi-
lisation a procurés a I'Btat et que celui-ci a remis & la
Banque. Ce serait Iui faive violence que de prétendre en
tirer Pobligation, pour la Banque, de verser i 1'Etat des
intéréls qui n'auraient pas été cffectivement produils par
ces fonds.

Si done une partic de ces sommes est employée i des
placements improductifs, par exemple & des achats (or,
il est évident que la Banque e doit, de ce chef, aucune
indemnité & I'Eiat.

Interdire une affectation de ce genre serail en opposition
avec le but méme de Uasswinissement monétaire, ef il ne
serait pas plus exuact de dire qr’elle ne pout dtre faile avec
les fonds dont il s'ugit, car le § 5 de Parlicle 4 dispose :

« Toule diminution des valours désiguées a Particle
premier ci-dessus qui ne sera pds cowpensée par une
réduction dw montani des engagemenis & vue on un
aceroissement de Uencaisse-or entrainere o paiement par

lae Bangue, d'une redevance de 2,25 7 au profit du
Trésor ».

La convention méme eovisage done la possibilité cde
compenser une diminution des valeurs désignées & l'ar-
licle premier, c'est-d-dire des fonds provenant de Uemprunl
de stabilisation, par un accroissement de Uencaisse-or. Dés
lors, il est hors de conteste que la Banque ¢st fondée &
préleser, sur les devises provenant de Uempruni de stabi-

NATIONALE BANK VAN BELGIE

Brussel, 1 Februari 1927.

Ann den heer Raron Houtart,
Minzster van Finuncién,
Ie Brussel.

MUNHEER DE MINISTER,

In overeenstemming met den Merste-Minister, zenden
wii U ons antwoord op zijn brief van 3 Januari 1927, n* 45.

Wij nemen er nota van dat de Regeering het eens is
over de voorstellen die wij UJ gedaan hebben nopens de
belegging van de beschikbare Schatkistmiddelen.

Wij hebhen insgelijks vastgesteld, tijdens ons onder-
houd, dat U hel eens zijt aangaande de reserve die wij
U voorstellen tot stand te brengen in de rekening der
deviezen, helegd fen voordecle van den Staat, doch ons
toehehoorende.

Wal de uitvoering van arlikel 4 der conventie van
18 Ociober 1926 heireft, betreuren wij daarentegen, te
moeten zeggen dat wij hel niet eens zijn met U en wij
achten hel nutliz duidelijk de betwiste guaestién in hel
licht te stellen.

1* De lekst van de eersle paragraaf van artikel 4 der
conventie bepaalt dat : '

« De inkomsten van de belegde waarden op het buiten-
land, die door den Staal aan de Baonk afgegeven worden,
overeenkomstig bovenstaand eerste artikel, worden aan de
Schatkist toegewezen ».

Deze tekst zegt duidelijk dal de Bank aan de Schatkist
de inkomsten moet overmaken, gewounnen uit de fondsen
die de stabilisalieleening aan den Staal bezorgd heeft en
door hem aan de Bank afgegeven werden. Het ware een
rechisovertreding, uit die regeling, de verplichting te
halen voor de Bank, om aan den Staat den interesten te
doen betalen, die niet werkelijk zouden opgeleverd zijn
door deze fondsen.

7Zoo dus een deel dezer sommen gebruikt wordt voor
improductieve beleggingen, bij voorbeeld voor den aan-
koop van goud, dan spreekt het vanzelf dal de Bank, uil
dien hoofde, aan den Slaat geen vergoeding schuldig is.

Dergelijhe belegging verbieden, sou strijdig zijn met hel
doel van de muntsancering en hei ware niet juister (¢
zeqgen dat dese belegging nict mag gedaan worden mel
bedoelde fondsen, daar § 5 van artikel % bepaalt :

« ledere vermindering ven de twaarden aangegeven in
bovenstannd cersie artikel, die niel zal vergoed worden
door een vermindering wan hetl beloop der verbintenissen
op sichl of cen vermeerdering van den goudvoorraad,
brengl de betaling mede, door de Bank, van een (e belalen
som nan 2,25 L. h. ten voordeele der Schatkist ».

De conventie zelf voorziet dus de mogelijkheid van een
compensatie voor de vermindering der waarden, in hel
cerste artikel aangegeven, 't is te zeggen de gelden van
de stabilisatieleening, ten gevolge van een vermeerdering
van den goudvoorraad. Dienvolgens moel er niet auan
getwijfeld worden dat de Bank hel rech! heeft om, op de
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lisation, une pariie des somumes nécesswires & ses achats
d'or, et qu'elle ne doit & 'Etat que le revenu rapporté par
ces devises et non point le revenu que I'Etal souhaileraif
en recevoir.

Cette solulion, basée sur des textes formels, trouve sa
confirmation dans une considération d'équité.

En effef, si la Banque a ét¢ dans ’obligation d’augmen-
ter son encaisse métallique, 'est & la suite de V'inflation,
¢'est-d-dire d'un acte de souveraineté du Gouvernement.
En outre, c’est 'article 7 de Varrété royal du 25 octobre
1926 prorogeant la durée de la Banque (ui a porté & 40 %
le minimum de 1'encaisse totale et & 30 % le minimum de
I’encaisse métallique imposée & la Banque.

Jamais ni I'administration actuelle ni ses prédécesseurs
n'ont pensé que le placement en or ainsi imposé pourrait
gtre pour I'Etat l'occasion d’angmenter sa part dans les
bénéfices de la Banque en faisant bonifier par celle-ci des
intérdts qu’elle ne touche pas.

2° En ce gqui concerne les devises appartenant en propre
& la Banque, en dehors du produit de Uempruni, nous
lrouvons dans volre dépéche une opinion que nous enien-
dons pour la toute premidre fois, ¢l a lagquelle nous ne
pouvons souscrire davaniage. Nous lisons ceci :

« La Bangque, d'une maniére générale, a renoncé aw
produit du placement des devises, qu’elles fussent appor-
tées par U'Elal ou par elle-méme ».

Telle n'a jamais été notre pensée. Pour admettre une
mesure aussi complétement dérogatoire an droit commun,
il fandrait une convention précise. Or, nous ne trouvons
dans le texte aucune disposition de ce genre. Au conlraive,
le § 2 de l'article 4 de la convention du 18 octobre 1926
limite la portion de ses devises au produit desquelles la

. Banque pourrait étre appelée & renoncer auw profit de 1'titat.

3¢ Parlant des rétroactes, vous émetiez 'avis qu’il con-
vient de se référer, dans I'application, aux intentions qui
ont pu &tre celles des négociateurs anciens, pour un accord
qui n'est pas entré cn vigueur.

Mais a aucun moment il n'est entré dans 'intention de
la- Bangue ou de ses négociateurs d’atbribuer au Trésor 1
produit inlégral des devises étrangéres que la Bancue
pourrait posséder.

C'est d’ailleurs une erreur de vouloir interpréter la
convention du 18 oclohre par les intentions de ceux qui
ont étahli le texte daté du 10 février 1926. La situalion,
depuis lors, s’est, ainsi gue vous le dites vous-méme, com-
plelement modifiée. I.es négociateurs ont &té différents
ef n’ont pas entendn s'inspirer du passé.

En ordre premier, I'ltat a prélevé 600 millions & son
profit sur la réévaluation des aclifs de la Banque, prélé-
vement dont il n'était pas question lors des négociations
antérieures. Or, lidée d'effectuer ce prélévement de
GO0 millions & I'effel d'éteindre la delle flollanie extéricure
est née des objections que les banquiers élrangers formu-
laient & nolre projel d’affecier directement une partie du
produil de Uemprunl de stabilisation & ['amortissement de
celle detle extérieure. (est done pour des raisons de poli-
tiqgue que on n'a point retenu directement ce montant

deviezen der stabilisatieleening, een deel der sommen le
nemen, die zij noodig heefl voor hare aankoopen van goud
en dat zij aan den Slaal slechts het inkomen verschuldigd
is, werkelijk door de deviezen opgeleverd en mniet het
inkomen dat de Staai er van zou wenschen te onlvangen.

Deze oplossing, steunende op uitdrukkelijke teksten,
wordt bevestigd indien men rekening houdt met de billijk-
heid.

Inderdaad, zoo de Bank verplicht werd, haar metaal-
voorraad te vermeerderen, dan is dit toe te schrijven aan
de inflatie, dus aan een souvereine handeling van de
Regeering. Bovendien, is het krachtens artikel 7 van het
Koninklijk besluit van 25 Oclober 1926, waarbij de geldig-
heidsduur van de Bank verlengd wordt, dat het minimuom
van het gezamenlijk incasso op 40 L. h, bracht en op 30 1. h.
het minimum van het metaalincasso, aan de¢ Bank opge-
legd.

?\Iooit hebben, noch hel huidig beheer, noch zijne voor-
zangers, gedacht dal de aldns opgelegde belegging in goud,
den Staat de gelegenheid zou verschalfen om zijn aandeel
in de winsten der Bank le vermeerderen mel de uitbela-
ling te eischen van een interest dien zij niet ontvangt.

20 Wat de deviezen betreft, die hel eigen bezil zijn van
de Bank, buiten de gelden van de leening, vinden wif in
ww brief een standpunt duat wij voor de allereerste maal
zien voorkomen en dal wij evenmin kunnen aannemen.
Wij lezen dit :

« De Bank heeft, over het algemeen, verzaakt aen den
interest der belegde deviesen, om hel even of 7j ingebracht
werden door den Stant of door haarzelf ».

Dit is nooit onze zienswijze geweest. Om een maatregel
aan te nemen, die zoo heciemaal afwijkt van hel gemeen
vecht, zou er een duidelijke conventie moeten bestaan.
Welnu, wij vinden geen cnkele bepaling van dicn aard in
den leksl. Integendecl beperkt § 2 van artikel 4 der
conventie van 18 October 1926, het deel van hare deviezen
waarvan de interest door de Bank kan afgestaan worden
aan den Staat.

© % Wat de voorgaande schikkingen betref, drukt U de
meening uit dal men, hij de loepassing, rekening moel
houden met de bedoelingen dic de vroegere onderhande-
laars hebben gehad len aanzien van eenc overeenkomst die
niet in werking trad.

Doch op geen enkel oogenblik kwam het in de bedoeling
van de Bank of van hare onderhandelaars, aan de Schat-
kist den integralen interest toe te kennen van de buiten-
landsche deviezen die de Bank zou kunnen hezitlen.

Het is trouwens een dwaling de conventie van 18 Octo-
her te willen verklarven door de hedoelingen van diegenen
die den tekst van 10 Februari 1926 opgemaakt hebben. De
loestand is sedertdien geheel gewijzigd, zooals U het zclf
zegt. De onderhandelaars waren niet dezelfde en zij heb-
hen niet willen steunen op het verleden.

In de cerste plaats, heeft de Staat 600 millioen te zijnen
voordeele genomen op de revaluatie van de activa dev
Bank; er was geen spraak van deze afneming tijdens de
vroegere onderhandelingen. Welnu, de gedachte om dil
bedrag van 600 millioen aon le wenden tot delging der
buitenlandsche viotiende schuld, is geboren uil de opwer-
pingen van de builenlandsche bankiers welke aan ons
ontwerp verwelen van rechistreeks cen deel van de sle-
bilisatieleening le gebruiken om deze buitenlandsche
schudd le delgen, Hel is dus om redenen van politieken

(@

(r)



(s)

B e e o e e e o e e e e e et

12 CHAMBRE DES REPRESENTANTS

[ No 225 ] Session de 1931-1932.

sur les fonds de l'emprunt de stabilisation remis & la
Banque. En nous demandant de bonifier des intéréts sur
90 miltions de dollars, UEtat nous les ferail payer sur ces
600 snillions de francs que nous lui avons remis, 1l est
difficile d’imaginer une solution moins équitable.

Au surplus, une série d'autres modifications sont inter-
venues depuis lors. Les petites coupures, quoigue main-
tenues en cireulation et toujours échangeahles contre nos
billets, ont procuré & 'Btat un crédit supplémentaive de
705 millions.

Les dispositions concernant la limite maxima de la cir-
culation, les proportions entre l'encaisse en devises et
l'encaisse en métal vis-d-vis des engagements & vue oni
été modifiées et alourdies considérablement.

Enfin, par une ajoute faite & larticle 17, ¢ la demande
de UEtas, toul le bénéfice que retive la Bangue auw deld de
3 Y5 % va & PEln, il s'agisse d'opérations intérieures
on d’opérations extérieures. L'application de cette régle
au produit des placements de la Bangue en devises est une
innovation. Elle constifue un avantage sérieux pour Etal;

mais elle confirme nettementi notre manidre de voir en ce

gui concerne le droit pour la Bangue de relenir jusqu’a
concurrence de 3 4 % le produit de ses opérations exié-
rieures, notamment de ses placements en devises élran-
géres, eb elle exclub done én terminis la these selon laquelle
I'Etat aurait dvoit & tout le produit de ces placements.

4° Le point de vue qui doil dominer, dites-vous, ¢’est de
laisser A I'Titat, dans toule la mesure du possible, le plein
hénéfice du paragraphe premier de l'article & de la con-
vention. C'est aussi celui auquel nous nous plagons; et
nous désirons compenser dans la plus large mesure pos-
sible, les charges inhérentes & 'emprunt de stabilisation.
Noug nous efforgons de faire rapporier aux devises dont
le produit doit 2tre attribué 3 V'Etat le meilleur reveny
aux meilleures conditions. Mais nous ne pouvons vous
allouer plus de revenus gue nous n’en touchons sur les
capitaux tels qu’ils sont employés.

Nous nous permettons de vous rappeler que 'Etat, en
compensation des charges inhérentes 4 'emprunt de sta-
hilisation, regoit, gréace a U'inlervention de la Bangue, des
sommmes trés élevées. Kn effet, 1'itat regoit non seulemenl
le produit intégral des devises dont le revenu doit lui élve
attribué en vertu de l'article 4, mais encore les participa-
tions suivantes :

a) Toub ce qui dépasse 3 4 9%
appartenant & la Banque;

du produit des devises

5y Sur ces 3 14 %, une part ézale aux brois cinquidmes
atbribugs & I'Efat, lors de la rvépartition des hénéfices.

Pour illustrer ce gue nous venons de dire, permettez-
nous d’appliquer ces pourcentages a la situation au 13 jan-
vier 1927.

A cetle date, les devises appartenant a4 la Banque g'éle-
vaienl & 4,021,000,000 de francs. Bn calculant & 4 % le
revenu de ces devises, nous ohtenons un revenu global
de 160,840,000 francs. Dans cette hypolhése, vaici ce fui

aard dat men niet rechisireeks dit bedrag afgehouden heefl
van de fondsen der stabilisatieleening, aan de Bank afge-
staan. Vraagt de Staal ons een inleres! utl te betalen op
90 millioen dollar, dan zouden wij hem deze beldling moe-
ten doen op deze 600 millioen frank die wij hem afgegeven
hebben, Het is moeilijl ecen minder rechtvaardige oplos-
sing it te denken.

Bovendien deden zich, sederldien, een reeks andere
wijzigingen veor. De kleine aandeelen, ofschoon zij thans
in omloop =ijn en steeds kunnen uitgewisseld worden
tegen onze biljetten, hebben aan den Staal een bijkomend
crediet van 705 millicen bezorgd.

De bepalingen betreffende de maximumgrens van den
omloop, de verhouding tusschen het deviezen-incasso en
het melaal-incasso, ten aanzien van de verbintenissen op
zicht, werden aanzienlijk gewijzigd en verzwaard.

Krachtens een toevoegsel van artikel V1, ingelaschi op
agnvreag van den Slaal, wordt, len slotle, de winst die
door de Bank opgestreken wordt en meer dan 3 Yo L. k.
beloopt, aan den Stan! afgestaan, om hel even of het om
binnenlandscie of om buitenlandsche verrichlingen gaat.
De toepassing van dezen rogel op de opbrengst der heleg-
gingen van deviezen door de Bank is nieaw. Zij is een
ernstig voordeel voor den Staal; doch zij bevesligl duide-
lijk orize zienswijze wat hel recht betreft van de Bank om,
tob een beloop van 3 3% t. h., de opbrengst van hare bui-
tenlandsche verrichtingen en namelijk van hare beleggin-
gen in buitenlandsche deviezen, voor zich te houden en
zij stuit dus, in ferminis het standpuont uit, volgens het-
welk de Staat recht zou hebben op de geheele opbrengst
van deze beleggingen.

40 Het standpunt dat de voorkeur hebben moel, schrijft
U, is, dat aan den Staal, in de volle maat van het moge-
lijke, het voordesl moet gelaten worden van paragraal 1
van artikel 4 der conventie. Dit is ook het standpunt
waarop wij ons plaatsen; en wij wenschen, in de ruimst
mogelijke male, de lasten te vergoeden die hij de slabili-
satieleening behooren. Wij- trachten van de deviezen,
waarvan de opbrengst aan den Staat moet toegekend wor-
den, den besten interest onder de beste voorwaarden te
hekomen. Doch wij kunnen U niet meer inkomsten ver-
leenen dan wij zelf krijzen voor de kapitalen, zooals zij
thans belegd worden.

Wij veroorloven ons er U aan te herinneren dal de Staat,
ter vergoeding van de lasten der stabilisatieleening, dank
zij de tusschenkomst van de Bank, zeer hooge sommen
ontvangt. Inderdaad, de Staat ontvangt niet alleen de
geheele opbrengst van de deviezen waarvan de interest
herm verschuldigd is, krachtens artikel 4, doch ook nog
de volgende deelhehbingen :

a) Al wat de 3 ¥4 b b, van den interest der deviezen,
eigendom van de Bank, overschrijdt;

) Op dit beloop van 3 14 t. h., een aandee] gelijk aan de
drie vijfde, toegekend aan den Staat. hi) de verdeeling
der winst.

Om dit in het licht e stellen, vragen wij de toelating
om dit percentage toe te passen op den toestand op
13 Januari 1927.

Op dien datum, beliepen de deviezen loebehoorende aan
de Bank, 4,021,000,000 frank. Berelent men op 4 t. h. de
inkomsten van deze deviezen, dan komt men ol een geza-
menlijken interest van 160,840,000 frank. Ziehier, mel die
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fit revenu au Trésor, d'aprds notre leltre du 1+ décem-
bre 1826 :

Trésor. Bangue.

Devises dont le revenu est attri-
bué aun Trésor: 2,431,000,080 x i =

Devises dont le revenu va a Ja
Bangue, 4 concurrence de 3 4% % —
et an Trésor, & concurrence de
¥ % (1,590,000,000)

97,240,000 — 97,240,000

55,650,000 53,650,000

7,950,000 — 7,950,000
Sur les 55,650,000 franes qui vont

aux bénéfices de la DBangue,

I'Etat per¢olt encore, lors de la

répartition en fin d'exercice. . 33,390,000 — -

Suar le revenn global de 160,840,000
francs, 'Etat eQt don¢ per¢u en

tout . fr. 138,580,000 sur  fr. 160,840,000

La situalion des devises et du marché peut naturelle-
ment varier, mais il nous semble que ces chiffres sont
frappants.

Ajoutons encore 2 ces rét‘lexlons la considération sui-
vante : en vae d'éviter que les devises renirées en Bel-
gique ne provoquenu une augmentation excessive des
billets en circulation, Ja Banque a réduit sensiblement son
portefeunille d’effets de commerce belges, et ses avances
sur fonds publics, c’est-d-dire les deux postes d’on elle
tire I'essentiel de ses revenus.

En résumé :

1° La convention est trés claire ot les bases de compta-
bilité que nous vous avons soumises y sont parfaitement
conformes;

2¢ En équité, le différend entre 1'Blat et la Banque porte
sur deux poinis : les 600 millions de francs et 1'or.

Pour les 600 millions de francs, nous ne pouvons pas
bonifier un revenu & I'Etat, puisque c’est lui qui les
détient. .

Pour l'immobilisation d'une fraction des devises en
métal-or, nous ne pouvons pas davantage vous verser ce
(Jue nous ne recevons pas nous-mémes; nous n'avons d’ail-
leurs affecté & cetle destination, sur 'emprunt, que le

montant nécessaire pour réparer les conséquences de
Tinflation.

Nous espérons que ces explications auront dissipé tout
malentendu et nous vous prions d'agréer, Monsieur le
Ministre, 1'assurance de notre haute considération.

Le Secrétaire
{s.) Louis-Jean MAmIEU.

Le Gowverneur,

(s.) Louis FRANCK.

veronderstelling, wal de Schatkist zou bekomen hebben,
op grond van onzen brief van 1 December 1926 :
Schatkisl. Bank

Deviezen waarvan de interest toe- ,

komt aan den Staat; 2,431,000,000 x 4 = 97,240,000 .- 07,240,000
Deviezen waarvaw de interest foe-

komt gaan de DBank, 1ot het

beloop van 31 t.h. . . . . — 55,650,000 55,650,000

en aan de Schatkist, tot een

beloop van 14 t. h, (1,090 000, 000) 7,950,000 — 7,930,000
Op de 55,650,000 Tr ar_zk die de Babk

toekomen, ontvangt de Staat ook

nog, bij den omslag der winst,

na afloop van het dienstjaar, . 33,390,000 -~ —
Op de gezz_imehlijke opbrengst van

160,840,000 frank, zou dus de

Staat gekregen hebben . . 138,580,000 op fr.. 160,840,000

De toestand var de deviezen en van de markl is aan
schommelingen blootgesteld. Het schijnt ons evenwel dat
deze cijfers treffend zijn.

Voegen wij hieraan toe, dat, oin te vermuden dat de

‘deviezen, in Belgié teluffgekeerd een buitensporige ver-
_meezdermg van den papier-oniloop zouden vercorzaken,

de Bank haar portefeullle van Belgische handelseffecten e¢n
hare voorschotten op publieke fondsen, 't is te Zeggeh de
twee posten waaruit zij het meerendeel van haar inkomen
haalt, merkelijk verminderd heeft.

Vatten wij dit samen :

1* De conventie is dmdeh]k en de grondslagen dey
comptabiliteit die wij U voorgelegd hebben, stemmen cr
volkomen mede overeen;

20 In werkelijkheid, geldt het geschil tusschen den
Staal en de Bank, iwee punten : de 600 millicen frank
en het goud.

Van de 600 millicen frank, kunnen wij aan den Staat
geen inkomen vergoeden, daar hij het is die degelve in
bezit heeft.

Voor de belegging van een deel der deviezen in goud,
kunnen wij U evenmin betalen hetgeen wij zelf niet ont-
vangen; wij hebhen trouwens hxervoor met de gelden der
leening, slechts deze som gebruiki die noodig was om de
gevolgen der inflatie te verhelpen.

Wij hopen dat deze uitleggingen ieder misverstand zul-
len opgeheven hebben en- verbh jven, Mijnheer dé Minister,
met de meeste hoogachting.

De Secretaris,
(g.) Lours-Jean MAmign,

De Gouverneur,
(3.) Louts FRANK,
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MINISTERE DES FINANGES

Trésorerie et Dette publique.

e Direction. — 1% Burcan,

Ne 305, B, N.
Bruxelles, le 23 (évrier 1927,

A Monsieur le Gouverneur
de la Bangue Nationale de Belgique,
& Bruxelles.
Monsisur LE GOUVERNEUR,

Lrarticle 4 de la convention du 18§ octobre 1926 définil
les droils de I'itat sur le revenu des valeurs étrangéres
dont Ja Banque Nationale est appelée & se servir en vue
Jlassurer la stabilité du change.

Chaucun des cing paragraphes de cet article atlesie la
conception gui a présidé a l'ensemble, el que rappelie
atnsi M. le Premier Ministre dans sa dépéche du 3 jan-
vier : « La Banque, d'une manitre générale, a renoncé au
produit du placement des devises, gu'elles fussent appor-
tées par I'Btal ou par clie-méme. Le revenu de pareille
source n'est entré pour rien dans les suppulations des
futurs bénéfices ».

Volre réponse du 1 février conleste formellement cette
interprétation. Elle invoque divers arguments qui auraient
pu trouver place dans les discussions qui onl précédé la
signature de la convention, mais ne penvent plus rien
changer & I'applicalion ¢’un lexte clair et définitif.

Je range dans ce nombre :

L'obligation onéreuse d'acheter de I'or afin de parfaire
la proportion statutaire. C'est 14 une des charges grevant
le privilege. Le § 5 de larticle 4 de la convention, invoqué
i tort pour justifier Pimputation de 'achat d’or sur le
produit de I'Emprunt, s'encadre dans le plan ou la
Bangue renoncait 2 tout revenu sur les valeurs étrangéres.
On n'a pas voulu que cuelque partie de 'avoir en devises,
productif pour I'Blat, pat élre transformée en un avoir en
escomple ou avances, productif pour ia Banque. Ef Yon
n'a surtout pas envisagé l'achal immédiat d'un milliard
d'or par prélevement sur les devises dont I'Etat s’est
réservé 'usufrnit, cependant que s’accroitraient paralléle-
ment les engagements & vue afin de constiluer une nou-
velle réserve en devises.

Le caractére dérogafoire au droit commun de la préten-
tion de I'Etat, ce qui n’a rien d'extraordinaire, étant donné
que nous nous trouvons ici dans le domaine d'un droit
spécial, Kt méme il a fallu, pour metire les opérations sur
devises étrangéres en régle avec ce droit spécial qui régit
la Banque, modifier la disposition lé¢gale délerminant les
apéralions auxquelles elle peut exclusivement se livrer, en
y ajoulant « 'acquisition d’avoirs & I'étranger ». 1i est bien
clair que cetle addition, qui autorise la Bangue & « agqué-
rir des devises étrangéres en dehors des leltres de change »
afin de lui « permetire de renforcer sa réserve », est uni-
guement le covollaire de la stabilisation et n'a pas et pour
but d’étendre le champ des opérations productives.

MINISTERIE VAN FINANCIEN

Thesaurie en Openhare Schuld,

Bste Directie, ~- I3 Bureel.

Nr 305, B, N,
Brussel, 23 Februari 1927.

Aan den heer Gouwverneur
van de Nationale Bank van Belgig,
te Brussel.
MONHEER DE GOUVERNEUR,

Bij artikel 4 van de overeenkomst van 18 October 1926,
worden de rechten van den Slaat omschreven op de
opbrengst van de bhuitenlandsche wissels waarvan de
Nationale Bank gebruik maken mag met het cog op de
stabiliteit van den wisselkoers.

Uit elk van de vijf paragrafen van dit artikel blijkt op
welke overwegingen gansch de overeenkomst berust. De
heer Eerste-Minister herinnert er aan in zijn aanschrijven
van 3 Januari : « Over 't algemeen heeft de Bank afgezien
van de opbrengst van de belegging der deviezen, of zij nu
door den Staal of door haar zelf ingebracht werden. Met
de winst die uit deze bron gevloeid is, werd nooit rekening
gehouden bij de berekening van foekomstige winst ».

In uw aniwoord van 1 Februari wordt deze uitlegging
uitdrukkelijk betwist. Gij beroept U daarin op verschil-
lende argumenten die bij de bespreking, welke de
onderteekening van de overeenkomst voorafgegaan is,
hadden kunnen voorgebracht worden, maar thans geen
verandering meer kunnen brengen in de toepassing van
een klaren en definitieven tekst.

Dit is het geval :

Met de zware verplichting goud aan te koopen ten einde
de statutaire verhonding aan te vullen. Dit is een van de
lasten waarmede het privilege bezwaard wordt, § 5 van
artikel 4 van de overeenkomst, waarop men zich ten
onrechte bhercept om den aankoop van goud uit de
opbrengst van de Leening te rechtvaardigen, past in het
plan waarin de Bank afzag van alle inkomsten van de
buitenlandsche waarden. Men heeft niet gewild dat eenig
deel van het deviezenbezit, rentegevend voor den Staat,
zou kunnen omgezet worden in een bezit in disconto of
voorschotten, rentegevend voor de Bank. En vooral heef}
men den onmiddellijken aankoop van een milliard goud
niet overwogen door afhouding op de deviezen waarvan
de Staat zich het vruchtgebruik voorbehouden heeft, ber-
wijl de verbintenissen in gelijke mate zouden toenemcn,
ten einde een nisuwe deviezen-reserve e vormen.

De van het gemeene recht afwijkende aard van de aan-
spraak van den Staat is niets buitengewoons, daar wij ons
hier op het terrein van een Dbijzonder recht bevinden.
Zelfs heeft men om de operaties op buitenlandsche devie-
zen in overeenstemming te brengen met het bijzonder
recht dat voor de Bank geldt, de wetsbepaling moeten
wijzigen, waarin de operalies omschreven worden welke
zij uitsluitend verrichten mag, door er aan toe te voegen
« het aanwerven van bezit in het buitenland ». Het is klaar
dat deze toevoeging, waardoor de Bank gemachtigd wordt
« builenlandsche deviezen, behalve wisselbrieven, asn fe
koopen » ten einde haar « in staat te stellen haar reserve
fe vergrooten », het gevolg is van de stabilisatie en niet
voor doel gehad heeft het terrein van de winstgevende
verrichtingen uit te breiden.
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La reprise par I'Etat des pelites coupures, qui est tout a
fait étrangére & la question.

Les modifications apportées a la proportion minima de
Pencaisse aux engagements. La Banque oublie que I'an-
cienne loi exigeail une proportion d'un tiers et ¢ue ¢’es}
par une simple tolérance que 'on élait arrivé a compter
comme mélal des devises ¢trangéres produciives. Elle-
mérne a renonceé {(§ 2 de notre article) au bénéfice de celle
tolérance en abandonnant & I'Btat le produit des 210 mil-
lions de traites et disponibiliiés sur l'étranger qui figu-
raient dans l'encaisse.

[/ajoute 4 I'arlicle 17 de la loi organique, qui n'a fait
gue confirmer explicitement la régle autérieure en ce gqui
concerne les opérations normales d'escompte de papier
sur 1'élranger.

Le ehiffre peu élevé auquel se tiennent actuellement les
portefeuilles d’escorapte belge et ’avances sur fonds
publics, ce qui est une conséguence momentanée et prévoe
dont 'Institut d’¢mission a la charge et I'honneur dans le
rélablissement monélaire.

Tout cela nous écarte de Varticle 4 de la convention du
18 octobre, dont nous avons & régler la mise en prabiguc.

1l reste :

1* Que vous cobtestez que les négociateurs de la conven-
tion d'octobre aient entendu s’inspiver du passé.

C'est cependant I'évidence méme, en ce (ui concerne le¢
point dont nous disculons.

Les négociateurs de la seconde convention ont respecté
tout ce que le législateur avait décidé quant aux données
financiéres de la provogation; les modifications aux leis
et conventions de février ont uniquement porté sur I'orga-
nisation de la Banque, laissant telles cuelles les bases
arrétées par les Chambres au sujet de la répartilion des
bénéfices entre 1'Etat et les actionnairves. « La réorganisa-
tion de la Banque Nationale », porle le Rapporl sur I'exé-
cution de la loi des pleins pouvoirs. « se trouvait d'ailleurs
facilitée par l'existence de la loi du 26 février 1926, 2
laquelle un simple arrété royal pouvait donner force exé-
cutoire; le Gouvernement en reprit les disposilions essen-
tielles... La constitution el le partage des réserves étaient
réglés, de méme que la vépartition des bénéfices »,

2° Qu’'il n'aurait jamais été dans la pensée de la Banque,
a aucun moment, de renoncer d’une maniére générale au
produit du placement des devises, qu'elles fussent appor-
tées par 1'Ktat, par elle, ou par les opérations inhérentes
& la stabilisation méme.

Tout, au contraire, démontire qu'il en est ainsi. La
dépéche du 3 janvier cilait la confirmalion qu’en donnent
les textes mémes : les §§ 1, 2 el 3 de larticle 4 de la
convention du 18 octobre, 'article 30 de la loi; 1'allocation
4 la Bangue d’une commission pour la gestion des devises,
I'exonération du droit de timbre sur les billets correspon-
dant awx avoirs en devises, stipulées sans nulle distinetion
(’avoirs, monirent nettement l'esprit des conventions.

Il y a d'autres preuves .
Pourqguoi, st ce n'est dans la méme pensée, aurait-on
préva que les opcérations faites & aide des crédils qui

De overname door den Staat van de kleine coupures,
hetgeen niels te maken heefl met de questie.

De wijzigingen toegebrachl aan de minima-verhouding
van hel incasso mel de verbinlenissen. De Bank vergect
dal de vroegere wet een verhouding goud eischie len
beloope van een derde, en hel is alleen uil eenvoudige
tolerantie dat men renlgevende builenlandsche wissels als
metaal is gaan beschouwen. Zij zelf (§ 2 van ons artikel)
heefl afgezien van de voordeelen dezer tolerantie, door aan
den Staat de opbrengst af te staan van 240 millioen wissels
op het buitenland, welke in den kasvoorraad vermeld
stonden.

De toevoeging aan artikel 17 van de organieke wet, waar-
door de vroegere regel nadrukkelijk bevestigd werd met
betrekking tot de normale disconto-verrichtingen op bui-
tenlandsche wissels.

Het gering bedrag op dil oogenblik van de portefeuilles
Belgische disconto en voorscholten op openbaref ondsen,
wal een Lijdelijk en voorzien gevolg is van de rol waar-
van de Circulatiebank den last en de eer draagt in het
muntherstel.

Dil alles leidt ons af van artikel 4 van de Overeenkomst
van 18 October, waarvan wij de toepassing moeten regelen.

Zoodus :

1° Betwist gij dat de onderhandelaars van de overeen-
komst van Oclober de oogen op heb verleden gericht
hielden.

Zulks is nochtans aan geen twijfel onderhevig, wat het
punt betreft dat wij bespreken.

De onderhandelaars van de tweede overeenkomst hebben
zich in alles gehouden aan hetgeen de welgever beslist had
met betrekking ot de finmancieele gegevens van de ver-
lenging; de wijzigingen aan de welten en overeenkomsten
van Februari hadden uitsluitend betrekking op de inrich-
ting van de Bank, waarbij de grondslagen door de Kamers
voor de winstverdeeling tusschen den Staat en de aandeel-
houders gelegd, ongemoeid gelaten werden.

« De herinrichiing van de Nationale Bank », zoo lezen
wij in het verslag over de uitvoering van de wet op de
volmacht « werd trouwens vergemakkelijkt dank zij de
wet van 26 Februari 1926, waaraan door een eenvoudig
Koninklijk besluit uitvoerbare kracht kon gegeven wor-
den; de Regeering nam de voornaamste bepalingen over...
De vorming en de verdeeling van de reserve werden gere-
geld, tezelfdertijd als de winstverdeeling ».

2° Heeft het nooit, op welk oogenblik ook, in de bedoe-
ling van de Bank gelegen, over 't algemeen, af te zien van
de opbrengst van de belegging van deviezen, helzij deze
ingebracht werden door den Staat of deor haar zelf, of
voortkwamen van verrichtingen voortvloeiende uit de
stabilisatie zelf.

Alles, claarentegen, wijst er ap dat zulks wel het geval
is. In het aanschrijven van 3 Januari, werd de bevestiging
aangehaald, welke in de teksten zelf te vinden was : uil
de §§ 1, 2 en 3 van artikel 4 van de Overeenkomst van
18 October, artikel 30 van de wet; de toekenning aan de
Bank van een provisie voor het beheer der deviezen, de
vrijstelling van het zegelrecht voor de biljetten, overeen-
komend met het deviezenbezit, zonder dat eenig onder-
scheid van bezit gemaakt werd, blijkt duidelijk welke de
geest van de overeenkomsten is.

Er zijn nog andere bewijzen.

Waarom zou men dan, tenzij in denzelfden geest, voor-
zien hebben dat de verrichtingen gedaan met behulp van
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seraient obtenus des Instituts d'émission donneront ouver-
ture & un compte dont le solde, en hénéfice ou en perte,
sera ponr I'Etat ? Cette clause est la seule addition au texte
ancien, et elle reste parfaitement en harmonie avec les
autres dispositions.

Que signifierait, dans la nouvelle thése de la Bangue,
I’'abandon du produit de son ancien avoir en devises ?

11 y a mieux.

On trouve dans 'Exposé des motifs du projet qui est
devenu la loi du 26 février 1927 un comple de profits et
pertes établi par la Banque clle-m&me, sor les bases du
bilan redressé, et dans lequel entre en ligne exclusivement
le hénéfice du portefeuille belge.

Un second tableau, calculant la situation future de V'Etat,
ajoute & sa part le bénéfice tel gqu'il résulte du premier
tablean le produit des devises appartenant 3 la Banque.

Et enfin, un troisidme tableau, comparant la situation
respective de 1'Etal et des actionnaires, donne lieu & cette
remarque finale :

« B, ingistons sur ce point trés important, ce caleul ne
tient aucun compte du revenu des avoirs de la Banque &
I'étranger, lequel, étant intégralement abandonné & I'Ktat,
n’entee pas dans le bénéfice & vépartiv ».

Il serait, vous voudrez bien en convenir, Monsicur le
Gouverneur, difficile d'étre plus clair.

Aussi ne me crois-je point aulorisé & me departir des
conclusions auxquelles aboutissait la dépéche du 3 jan-
vier.

La maniere dont la Banque entend établir le comptle
auguel doit donner liew la mise en ceuvre de Varticle 4,
ne peut &tre admise.

Mais le Gouvernement vous a déjd indigqué un terrain
d’entente. Reconnaissant, non point que la situation se
serail completement modifiée, mais bien qu'elle différe
assez sensiblemnent de celle que 1'on envisageait en février
1926, il songeait moins aux 600 millions prélevés par 1'Etal
sur la réévaluation des actifs qu’au processus selon lequel
la -stabilisation se déroule en fait. 1Bn février 1926, on ne
se représentait pas que la masse initiale de devises —
rappelons gque 1'on escomptail un emprunt de 150 mitlions

de dollars — aurait pu progressivement s'accrolfre et

qu’ainsi il viendrait & se constituer un avoir a 1'élranger
dépassant I'apport de I'Emprunt monétaire, comme c’est
présenlement le cas. De ce double point de vue, la thése
absolue dont je viens de rvappeler les hases peut comporter
(quelque tempérament. i, allant & Pextréme des conces-
sions gu’il me parafl permis de consentir, je vous propo-
seral de répartir le produit semestriel du porlefeuille étran-
ger en degh de 314 %, pris dans son ensemble, d’aprés les
proportions 3220/3820 el 600/3829, qui répondent aux
apports respectifs originaires de I'Etat et de la Banque.

Agréez, Monsieur le Gouverneur, l'assurance de ma

congidération la plus distinguée.

Le Ministre des Finances,
(s.) Baron HoOuTART,

credieten welke zouden verkregen worden van de Circu-
laticbanken, zouden ingeschreven worden op een rekening
waarvan zoowel het balig als hel nadeelig saldo ten voor-
deele of ten laste van den Staat zou komen? Deze bepaling,
is de eenige toevoeging aan den vroegeren tekst, blijft in
volkomen eenklank met de andere bepalingen.

Wat zou, volgens de nieuwe stelling van de Bank, het
prijsgeven beleekenen van de opbrengst van haar vroeger
deviezenbezit?

Er is nog meer.

In de Memorie van Toelichting van het ontwerp, dat de
wet van 26 Februari 1926 geworden is, is een winst- en
verliesrekening te vinden, door de Bank zelf opgemaakt
op de grondslagen van.de herziene halans en waavin uit-
sluitend van de winst van de Belgische portefeuille
gewag gemaakt wordt,

In een tweede tabel, waarin de toekomstige toestand van
den Staat berekend wordf, wordt aan haar aandeel in de
winsl, zooals deze uit de eerste tabel voortvioeil, de
opbrengst van de aan de Bank toebehoorende deviezen
toegevoegd.

En, ten slotte, moet bij de vergelijking van den toestand
respectievelijk van Slaat en aandeelhouders, deze slotbe-
merking gemaakt worden :

« En laten we den nadruk leggen op dit belangrijk
punt, dat deze berekening geen rekening houdt met de
opbrengst van het bezit van de Bauk in hei buitenland,
welke, daar zij {otaal aan den Staat afgestaan wordt, niet
voor de winstverdeeling in aanmerking komt, »

De heer Gouverneur zal wel toegeven dat men bezwaar-
lijk klaarder zijn kan.

Ik acht mij dan ook niet bevoegd af te wijken van de
besluiten waarop het aanschrijven van 3 Januari uitliep.

De manier waarop de Bank de rekening wenschl op te
maken waartoe, op grond van artikel 4, zal moeten over-
gegaan worden, is niet aannemelijk.

De Regeering heeft U echier reeds een terrein aangewe-
zen waarop verstandhouding mogelijk is. Ofschoon zij
toegaf, niet dat in den toestand een grondige wijziging
ingetreden was, maar dat deze merkbaar afwijkt van
den toestand dien men, in Februari 1926, onder oogen had,
dacht zi) minder aan de 600 millioen door den Staat afge-
houden op de revaluatie van de activa, dan aan het feitelijk’
verloop van de stabilisatie. In Iebruari 1926, stelde men
zich niel voor dat de oorspronkelijke deviezenmassa
— laten wij er aan herinneren dat men op een leening van
150 millioen dollar rekende — geleidelijk zou kunnen aan-
groeien en dat er aldus in het builenland een bezit zou
gevormd worden, hetwelk de Muntleening zou overschrij-
den, wat tegenwoordig het geval is. In dit tweevoundig
opzicht, kan de absolute stelling aan de grondslagen waar-
van ik zooeven herinnerd hel eenigszins verzacht worden.
En, ten einde tot hel uiterste fe gaan van de toegevingen
welke ik blijkbaar doen mag, zal ik U voorstellen de half-
jaarlijksche opbrengst van de buitenlandsche portefeuille
boven 3 14 t. b., in zijn geheel genomen, te verdeelen in
de verhouding 3220/3829 en 600/3829, wat overeenkomt met
den oorspronkelijken inbreng respectievelijk van den Staal
en van de Bank.

Aanvaard, Mijnheer de Gouverneur,
mijner bijzondere hoogachting.

de verzekering

De Minister van Financién,
(g.) Baron HOUTART.
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BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE

Bruxelles, le 25 mars 1927.

A Mousiewr le Baron Hontari,
Ministres des Finances,
& Bruxelles.

MONSIEUR LE MINISTRE,

Nous avons ’honneur de vous accuser réception de votre
dépéche n* 305, B. N. « Administration de la Trésorerie et
de la Dette publique, 1™ Direction, 1% Bureau ».

1. — Désireux de maintenir le débat sur le terrain nette-
ment défini par la convention du 18 octobre 1926 et Parrété
du 25 octobre 1926, nous croyons opportun d’écarter toutes
les considérations accessoires, ou toutes références a des
. intentions prétées 4 I'une ou "autre partic avant la signature
de la convention et sur lesquelles nous vous avons déja
marqué notre désaccord.

A un point de vue purement historique, nous joignons
une note qui nous parait démonstrative, tout en répetant
que toute cette chiscussion est irrelevante.

II. — Revenant au texte hn-méme de la convention du
18 octobre 1926, nous nous -coatentons d’en demander
I’application purement et simplement.

L’article premier contient la délinition des valeurs sur
Pétranger auxquelles se référe le § { de 'article 4; il s’agit
de « l'emprunt & contracter par I'ftat a I'étranger pour
elfectuer la stabilisation du franc, contre restitution, a due
concurrence, de Bons du Trésor représentant sa dette
envers la Banque »,

Chiffrons cette stipulation. L'emprunt de stabilisation a
porté sur une somme de 3,229,000,000 francs, mais cette
somme n’est pas entidrement productive de revenus, car
il y a 600 millions qui ne sont pas entrés dans les caisses de
la Banque et il y a le placement d’or, c’est-a-dire deux
postes non productifs.

L ftat peut-il écarter ces montants? Non, car ce serait
nous réclamer plus que les fonds ne produisent et ce serait
injuste.

Tout d’aboerd, en ce qu1 concerne les 600 millions de
francs décomptés dans la réévaluation de Pactif de la
Banque, vous savez que ce détour a été rendu nécessaire
parce que certains banquiers étrangers s'opposaient & ce que
I'on affectdt directement une portion du prét a I’amortisse-
ment de la dette flottante. Mais en fait, 'opération a abouti
A distraire ces 600,000,000 de francs de 'emprunt de stabi-
lisation; elle a diminué de ce montant les bons du Trésor
restitués par la Banque a4 I'Titat en apurement de la dette
de ce dernier. A concurrence de ce montant, la condition
prévue pour "application du paragraphe premier de Parti-
cle 4 a fait défaut.

Nous avons & notre dossier le plan financier établi par
M. le Ministre Francqui pour la répartition de Uemprunt ;
seule Ta partie réellement utilisée 4 la stabilisation y figure
au compte de la Banque.

Par coméquent aucune discussion n’est poqmble sur ce
point. Vous n'avez rien & nous réclamer du chef de ces
600 millions de francs puisque vous ne nous les avez pas

NATIONALE BANK YAN BELGIE

Brussel, 25 Maart 1927.

Aan den heer Baron Houtart,
Minister van Financién,
te Brussel.

MIJNHEER DE MINISTEE,

Wij hebben de eer U de goede ontvangst te melden van
uw schrijven n® 305, B. N. « Bestuur van de Thesauric en
van de Openbare Schuld, 1 Directie, 1“ Bureel ».

I. — Met het verlangen de bespreking te doen blijven op
het gebied dat duidelijk is afgelijnd door de overeenkomst
van 18 October 1926 en het besluit van 25 October 1926,
oordeelen wij het wenschelijk alle bijkomende beschouwin-
gen, of alle verwijzigingen naar inzichten toegeschreven
aan de eene of de andere partij, voor het onderteekenen
van de overeenkomst, en waarover wij U reeds meldden niet
akkoord te gaan, terzijde te laten.

Om louter historische gronden voegen wij hierbij eene
nota die ons afdoende lijkt, nog eens herhalend dat heel
deze bespreking geen zin heeft.

II. -~ Terugkeerend tot den tekst zelf van de overeen-
komst van 18 October 1926, bepalen wij er ons bij de toe-
passing daarvan te vragen zonder meer. ’

Het cerste artikel behelst de bepaling van de waarden op
het buitenland waarop paragraaf 1 van artikel 4 betrek-
king heeft; het geldt « de leening door den Staat in het
buitenland te sluiten om de stabilisatie van den frank te
verwezenlijken, tegen uitkeering, met een gelijk bedrag, van

Schatkistbons vertegenwoordigend zijne schuld tegenover
de Bank ».

Zetten wij deze bepaling in cijfers om. De stabilisatie-
leening ging over eene som van 3,229,000,000 frank, maar
deze som was niet geheel productief, want daar zijn
600 rmillioen die niet in de kassen van de Bank zijn geko-
men, en daar is de goudbelegging, dit wil dus zeggen twee
niet productieve posten.

Kan de Staat deze bedragen ontkennen? Neen, want dan
zou men van ons meer eischen dan de sommen opbrengen,
en het zou onrechtvaardig zijn.

Vooreerst, wat betreft de 600 millicen, afgetrokken in de
recvaluatie van het actief der Bank, weet gij dat deze
vitkeering noodzakelijk was geworden doordat sommige
buitenlandsche bankiers er zich tegen verzetten dat een deel
van de leening rechtstreeks werd besteed aan de delging
van de vlottende schuld. Maar in feite heeft de verrichting
er toe geleid deze 600 millioen af te scheiden van de stabili-
satieleening; zij heeft met dit bedrag de Schatkistbans,
-— door de Bank aan den Staat teruggegeven ter aanzuive-
ring van de schuld van den Staat, -— verminderd. De voor-
waarde voorzien voor de toepassing van paragraaf 1 van
artikel 4, is, tot het beloop van dit bedrag, in gebreke
gebleven.

Wij hebben in ons dossier de ﬁnanc1eel plan door Minis-
ter Francqui opgemaakt voor de verdeeling van de leening:
alleen het gedeelte werkelijk gebruikt voor de stabilisatie
staat er op rekening van de Bank.

Dienvolgens, is er geene betwisting mogelijk over dit
punt. Gij hebt niets van ons te eischen uit hoofde van deze
600 millicen frank, vermits gij ze ons niet werkelijk hebt
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versés réellement et que vous n’avez pas recu restitution des
bons correspondant 4 ce montant,

Pour ce qui est de Por, la thése de 'Administration se
heurte aun texte méme de Particle 4 in fine prévoyant que la
Banque peut diminuer les devises productives de emprunt
moyennant de les consacrer & Pachat d’or.

I11. — Votre administration semble trés impressionnée
par la masse des devises que la Banque posséde aujourd’hui.
Mais, st la Banque a un portefeuille aussi 1mportant de
valeurs sur I'étranger, c’est parce que son pertefeuille belge
n’a pas repris encore son importance d’avant-guerre,

11 était alors de 603,000,000 de francs en or. Au fur et &
mesure qu’il se rapprochera de ce chiffre, 'excédent de
devises disparaitra.

La Banque pourrait hiter ce moment dés auvjourd’hui. Si
elle ne le fait pas, si au contraire, clle comprime le volume
de son portefeuille d’effets et de ses avances, c’est pour ne
pas grossir la circulation. Et ¢’est parce que la Banque fait
ainsi son devoir, que votre administration la pénaliserait en
Ini réclamant, sur les devises, un revenu que, dans sa propre
thése, le Trésor ne toucherait pas, ou ne toucherait qu’au
dela de 3 1/2 9% sur les effets belges.

C’est une solution inacceptable et qui compromettrait le
bon fonctionnement de notre nouveau régime monétaire en
créant un intérét contraire au maintien du portefeuille
devises, alors que celui-ci peut-tre nécessaire et I’est en ce
moment.

IV. — Nous vous avons établi, dans notre lettre du
17 février 1927, que sur environ 160,000,000 de francs de
revenus que la Banque ferait rapporter, dans les conditions
vy prévues, au portefeuille devises, 138,000,000 de francs
traient au Trésor.

Vous admettrez, Monsieur le Ministre, qu’une convention
qui donne de pareils rendements est équitable et qu’il n’est
pas juste de nous demander de la modifier.

Nous ajoutons que si nous devions accepter la thése de
I'administration, nous pourrions ne plus étre en mesure
d’assurer a nos actionnaires le maintien du sZa/n guo en ce
qui concerne le dividende modeste qu’ils peuvent escompter.

Nous tenons, a cet égard, A votre disposition, le relevé
des résultats donnés par le premier trimestre du nouveau
régime.

Or, toute la discussion relative 4 la prorogation du droit
d’émission de la Banque, et & I'attribution d’avantages
nouveaux a I’Etat, a reposé dés l'origine sur la base sui-
vante, admise par les deux parties, & savoir : le maintien,
au point de départ, de la situation acquise aux actionnaires
sous le régime précédent,

*
* ¥

En résumé, Ja Banque n’a dans ce débat aucune preuve
a fournir; ce n'est pas a elle & justifier qu’il y a un texte luj
donnant raison; elle est protégée par le droit commun, car
toutes les devises sont sa propriété, et en principe, les reve-
nus de ces devises entrent donc dans le compte général des
bénéfices. Lorsque I'Etat prétend qu'il y.a dérogation a cette
regle de droit commun, c'est & lui & en justifier.

gestort en gij geene te;uggavé hebt bekomen van de bons
overeenstemmend met dit bedrag. ,

Wat het goud betreft, is ce thesis van de Administratic
in tegenspraak met den tekst zelf van artikel 4 in fine,
waarbij is voorzien dat de Bank de productieve deviezen van
de leening kan verminderen, mits ze te besteden voor den
aankoop van goud.

I11. — Uwe Administratie schijnt zeer getroffen door de
massa deviezen die de Bank tegenwoordig bezit. Maar zoo
de Bank een zoo belangrijk portefeuille van waarden op het
buitenland bezit, 15 dit omdat haar Belgische portefeuille
nog niet hare belangrijkheid van v66r den oorlog heeft
teruggekregen,

Toen was die 603,000,000 frank in goud. Naar gelang
zij dit cijfer zal benaderen, zal het excedent van deviezen
verdwijnen.

De Bank zou dit oogenblik van nu af kunnen verhaasten.
Zoo zij dit niet doet, zoo zij integendeel den omvang van
haar portefeuille van effecten en voorschotten inkrimpt,
geschiedt dit om den omloop niet te vergrooten. En omdat
de Bank aldus haren plicht doet, zou uwe Administratie

_straffen op haar willen toepassen door van haar op de

deviezen een inkomen te eischen dat, naar hare eigen thesis,
de Schatkist niet zou trekken, of maar zou trekken boven
3 1/2 9% op de Belgische effecten.

Het 1s eene onaanneembare oplossing, die de goede wer-
king van ons nieuw muntstelsel zou in gevaar brengen, door
cen interest vast te stellen die tegen de deviezen-portefeuille
gekeerd is, terwijl deze kan noodzakelijk zijn ¢n het op dit
oogenblik is.

IV. — Wij hebben U bewezen, in ons schrijven van 1 Fe-
bruari 1927, dat op ongeveer 160,000,000 frank inkomsten
die de Bank zou doen opbrengen, in de daarin voorziene
voorwaarden, voor de deviezen-portefeuille, 138 millioen
frank naar de Schatkist zouden gaan.

(1) zult aannemen, heer Minister, dat eene overeenkomst
die dergelijk rendement geeft, rechtvaardig is en dat het
onbillijk 1s ons te vragen het te wijzigen.

Wij voegen er bij dat, zoo wij de thesis van de Adminis-
tratie moesten aanvaarden, wij niet meer zouden kunnen in
staat zijn het statie guo voor onze aandeelhouders te behou-
den wat betreft het bescheiden dividend waarop zij mogen
rekenen,

Te dien aanzien, houden wij te uwer beschikking e
opgave van de resultaten die het eerste trimester van he
nieuwe regime gepeven heeft. ’

Welnu, de gansche bespreking in verband met de verlen-
ging van het emissierecht van de Bank, en met de toeken-
ning van de nieuwe voordeelen aan den Staat, heeft van
het begin af berust op de volgende basis, door beide par-
tijen aangenomen, namelijk : het handhaven bij het vertrek-

punt van den toestand door de aandeelhouders verworven
onder het vorig stelsel.

*
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Kortom, de Bank heeft in dit debat geen enkel bewijs te
leveren; niet zij moet bewijzen dat er een tekst bestaat die
haar gelijk geeft; zij is beschermd door het gemeen recht.
want al de deviezen zijn haar eigendom, en in beginsel
komen de inkomsten van deze deviezen dus in de algemeene
rekening van de winsten. Wanneer de Staat beweert dat er

van dezen regel van gemcen recht werd afgeweken, dan
moet hij dit bewijzen.
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Or, il n'y a dans la convention ou dans Parrété aucun
texte qui attribue ce droit a I'Etat pour Vensemble des
devises ¢t nous contestons absolument que telle ait été la
volonté commune des parties.

Tout ce qui est dit dans la convention, c’est que I'Etat a
droit au revenu d’unc partie de ces devises :

1° Celles qui, provenant de 'emprunt, ont été effective-
ment remises et échangées contre bons, et

2¢ Celles qui figuraient dans la proportion et ont été
réévaluées.

Or, nous vous créditions du revenu des unes et des autres
tel que nous-mémes nous touchons ce produmt,

Nous nous confermons donc entidrement & Ja convention.

Veuillez agréer, Monsieur le Ministre, I'assurance de notre
haute considération.
Le Secrétaire,
(s.) LOUIS-JEAN MAHIEY.

Le Gouvernenr,
(s.) Louis Franck.

*
* ¥

Note complémentaire a 1a lettre du 25 mars 1927,

Dans la dépéche n° 305, B. N., se trouvait une cita-
tion découpée dans V'Exposé des Motifs de la loi du
26 février 1926, ainsi congue (p. 35) :

« Et, Insistons sur ce point trés important, ce calcul ne
tient aucun compte du revenu des avoirs de la Banque &
I’étranger, lequel, étant intégralement abandonné & PEtat,
n’entre pas dans le bénéhice & répartir. »

Nous estimons devoir dissiper le malentendu qui pourrait
en surgir. Cette phrase ne fait que souligner les bases effec-
tives du calcul auquel on s’est livré, dans une hypothése
donnée ; et dans cette hypothése, on supposait que la Banque
ne possédait d’autres avoirs en devises que ceux provenant
de I'emprunt de stabilisation ou existant déja dans son
encaisse et rentrant dans la proportion vis-a-vis des engage-
ments a4 vuc. La dépéche en question disait elle-méme en
termes heureuy a la page 7 :

« En février 1926, on ne se représentait pas que la masse
initiale e devises — rappelons que Pon escomptait un
emprunt de 150 millions de dollars — aurait pu progressi-
vement s’accroitre et qu’ainsi il viendrait & se constituer un
avoir 4 l'étranger dépassant 'apport de Uemprunt moné-
taire, comme c’est présentement le cas. »

Empruntons au méme exposé quelques citations qui mar-
queront nettement I'intention de limiter aux devises remises
par P'Etat 4 Ja Banque, ou utilisées dans Pencaisse comme
élément de la proportion vis-i-vis des engagements { vue,
’obligation poitr la Banque d’en céder le revenu & I'Titat.

(P. 10} : « A 1'économie de 7,200,000 francs dont il vient
’étre parlé s’ajoutera, ainsi qu'il sera expliqué & propos de
P’article 5, le produit variable du stock de devises gue 'einr-
prunt servira & constituer. »

(P. 14) : « Le stock de devises qui lui sera remis par
! Etat en exéeution de l'article premier de la loi, sera placé
par elle chez ses correspondants & "étranger, et elle renonce,
au profit du Trésor, au revenu qu'elle retirera de ces dépdts.

Daar is in de overeenkomst of in het besluit geen enkele
tekst die dit recht toekent aan den Staat voor de gezamen-
hijke deviezen, en wij betwisten volstrekt dat dit de wil zou
geweest zijn van beide partijen.

Al wat er in de overcenkomst gezegd wordt is, dat de

Staat recht heeft op het inkomen van een deel van die
deviezen -

1* Deze welke, voortkomend van de leeening, werkelijk
werden overhandigd of geruild tegen bons, en

2° Deze welke voorkwamen in de verhouding en opnieuw
werden geévalueerd,

Welnu, wij brengen op uw crediet het inkomen van het
eene en het andere zooals wij zelf deze opbrengst ontvangen.

Wij houden ons dus heelemaal aan de overeenkomst.
Hoogachtend.

De Secretaris,
(g.) Lovis-JEAN MAHIEU.

De Gouverneur,
(g.) Lours FRANCK,

*
* ¥

Aanvullende nota bij den brief van 25 Maart 1927.

In haar brief n* 305, N. B., kwam een citaat voor uit de

Memnorie van Toelickting van de wet van 26 Februari 1926,
lnidend (bl 35) :

« Wij dringen aan op dit zeer belangrijk punt : deze
berekening laat terzijde de opbrengst van het bezit der
Bank 1n het buitenland ; die opbrengst wordt in haar geheel
overgelaten aan den Staat en maakt dus geen deel uit van
de te verdeelen winst. »

Wij meenen het misverstand te moeten doen verdwijnen
dat daaruit zou kunnen ontstaan, Deze zin onderlijnt enkel
de werkelijke grondslagen van de berekening die men heeft
gemaakt in eene gegeven ouderstelling; en in deze hypo-
thesis, veronderstelde men dat de Bank geen ander vermo-
gen in deviezen bezat dan deze voortkomende van de stabi-
lisatieleening, of reeds bestaande in haar in-casso en in de
verhoitding voortkomend tegenover de verbintenissen op
zicht. Het schrijven in quaestie zegde zelf in goed gekozen
bewoordingen op bladzijde 7 :

« In Februari 1926, kon men zich niet voorstellen dat de
aanvankelijke massa deviezen — herinneren wij cr aan dat
men rekende op eene leening van 150 millicen dollar —
geleidelijk zou kunnen aangroeien en dat zich aldus in het
buitenland een vermogen zou vormen, dat den inbreng van
de geldleening overtrof, zooals dit nu het geval is. »

Ontleenen wij aan dezelfde toelichting eenige citaten die
duidelijk het inzicht toonen, tot de deviezen door den Staat
aan de Bank afgestaan, of gebruikt in het in-casso als deel
van de verhouding tegenover de verbintenissen op zicht, de
verplichting te heperken voor de Bank, daarvan het inkomen
aan den Staat afl te staan.

(Blz. 10) : « Bij de besparing van 7,200,000 frank waar-
over wij even spraken, komt nog, zooals zal verklaard wor-
den naar aanleiding van art. 5, de veranderlijke opbrengst
van den voorraad deviezen rof welks samenstelling de lee-
ning zal dienesu.

(Blz. 14) : « De voorraad deviezen die haar zal ovetian-
digd worden door den Staal, ter vitvoering van het eerste

artikel van de wet, zal door haar belegd worden bij hare
correspondenten in het buitenland, en zij ziet af, ten voor-
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Bien plus, acceptant dans toute son étendue l'idée qui
inspire cette premiére concession, la Banque s’engage d'une
manitre générale A verser désormais au Trésor le revemn
intégral de la masse des valewrs sur U'étranger qui viendront
Sajouter au métal, & I'or, pour parfaive la proportion stalu-
laire d'un tiers entre Uencaisse ef les engagements. »

Enfin, au bas du tableau IV (p. 34) auquel se référe ladite
dépéche, nous trouvons cette indication explicite :

-« Les nouvelles conventions assurent & I"Etat le revenu
intégral des valeurs sur Iétranger entrant dans la composi-
tion de Pencaisse. On a pris icl le chiffre de ces avoirs an
29 octobre 1925. Ce revenu sera beaucoup plus élevé dans
I'avenir, lorsque 'encaisse aura été renforcée comme il est
expliqué dans I’Exposé. »

BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE

Ne D. 5175.
' Bruxelles, le 29 mars 1927.

A Monsienr le Baron Houtar!,
Ministre des Finances,
& Bruxelles.

MONSIEUR LE MINISTRE,

I. — Comme suite & notre entretien, nous avons "honneur
de vous confimer notre accord au sujét du revenu des
valeurs sur 'étranger dont question & Varticle 4 de notre
convention.

La Banque créditera le Trésor :

1° Du revenu de 'emprunt monétaire tel que ce revenu
se comporte. En conséquence, la Banque n’aura pas A boni-
her un intérét pour la partie de I'emprunt utilisée & 'acqui-
sition d’or;

2° Du revenu des valeurs sur I’étranger qui faisaient par-
tie de notre couverture ¢t entraient en compte pour ’établis-
sement de la proportion.

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

Montant de emprunt .
Dont .

Achats d’or an 25 novembre 1926, -fr. 1,203,747,660 17

. —--187,756,845 4D

A1, 3,928,753 656 25

Argent converti en or .

Solde . . .fr. 1,015,990,814 77

Fr, 2,212,562 841 48
Valeurs sur 1'étranger figurant a2 octobre 1926
dans lencaisse métallique el entrées en compte
pour I'établissement (e la proportioi. e, 211,542,985 95

Devises productives de revenus . e 2,423,305,127 43

(’est aussi sur cetle somme que sera calculée la commis-
sion de 1 /., par semestre prévue par I'article 4, § 3, de la
convention.

Nous sommes également d’accord pour former dans ce
compte une réserve destinée & parer & tous risques, confor-

deele van de Schatkist, van het inkomen dat zij van deze
beleggingen zal trekken. Meer nog, de gedachte die deze
eerste concessic heeft geleid in haar geheel aanvaardend,
verbindt de Bank zich, in algemeenen zin, voortaan aan de
Schatkist te storten ket integraal inkomen van de massa der
waarden op het buitenland, die zich komen voegen bij het
melaadl, het gond, om de statutaire verkouding van een
derde tusschen hel in-casso en de verbintenissen te wol
maken. »

Eindelijk, onderaan tabel 1V waar voornoemd schrijven
naar verwijst, vinden wij deze uitdrukkelijke aanwijzing :

« De nieuwe overcenomsten verzekeren aan den Staat /et
volledig inkomen van de waarden op ket buitenlond die deel
uitmaken van kel in-casso. Men heeft hier het cijfer van dit
bezit genomen op 29 Qctober 1925. Dit inkomen zal in de
tockomst veel hooger zijn, wanneer het in-casse zal versterkt
zijn zooals in de Memorie wordt uiteengezet. »

NATIONALE BANK VAN BELGIE

N* D, 5175
Brussel, den 29" Maart 1927.

Aan den heer Minister van Financién,
te Brussel.

MIJNHEER DE MINISTER,

I. — In aansluiting met ons onderhoud, hebben wij de
eer U ons akkoord te bevestigen nopens de opbrengst van
de waarden op het buitenland waarover het gaat in artikel 4
van onze overeenkomst.

De Bank zal ’s Rijks Schatkist crediteeren :

I° Voor de opbrengst van de muntleening zooals die
opbrengst zich voordeet. Dientengevolge zal de Bank geen
interest moeten bonificeeren voor het tot goudaankoop aan-
gewende deel van de leening.

2° Voor de opbrengst van de waarden op het buitenland
die van onze dekking deel uitmaken en in rekening kwamen
voor het vaststellen van de verhouding.

Op die grondslagen kan de afrekening als volgt worden
opgemaakt :
Bedrag van de leening.
Waarven :
Goudaankoop op 25 November 1926, fr. 1,203,747,660 17
In gond omgezet zilver . . 187,756,845 40

e, 3,228,953,656 25

Saldo . v, 1,015,990,814 77

Fr. 2,212,762,841 48
Waarden op het bultenland welke op 25 October 1926
in den metalen kasvoorrand voorkwamen en wer-
den in rekening genomen voor heb vaststellen van
de verhouding o 210,542,285 95

————

Inkomsten afwerpende deviezen . v, 2,423,305,127 43

Op die som ook zal de bij artikel 4, § 3 der overeen-
komst voorziene provisie van 1 %,, per halfjaar worden
berekend.

Wij gaan insgelijks akkoord om, overcenkomstig onze
brieven van | December 1926 en van 1 Februari 1927 in die

)



(u)

L )

KAMER DER VOLKSVERTEGENWOORDIGERS [ N» 226 ] Ziftingsjaar 1931-1932.

21

mément A nos lettres du 1% décembre 1926 et du 1* fé-
vrier 1927,

II. — En méme temps, nous avons pris bonne note du
désir que vous avez exprimé et tendant & ce que le montant
investi en of, au moment de la stabilisation, ne soit pas aug-
menté par de nouveaux achats & la charge des devises pro-
duisant intérét pour le Trésor. Bien que, strictement, nous
n'y soyons pas terus, nous acceptons d’'apporter ce corol-
laire aux conventions.

En conséquence, les acquisitions de métal jaune faites
aprés le 25 novemnbre 1926 ou que nous ferons dans la suite
seront imputées, si besoin en est, sur les devises appartenant
i la Banque ct dont le revenu n’est pas attribué 3 I'Etat.
Celles qui produisent intérét pour I'ftat ne seront employées
éventuellement & acquérir de Uor que lorsque toutes les autres
devises appartenant 4 la Banque auront été épuisées.

Nous vous serions obligés, Monsieur le Ministre, de bien
vouloir nous marquer votre agrément sur le contenu de cette
lettre, et nous vous prions d’agréer P'assurance de notre
haute considération.

Le Gouverneur,
(s.) Louis Franck.

Le Secréraire,
(s.) Lovis-JEaN MAHIEU.

MINISTERE DES FINANCES

Trésorerie et Dette publique,

Ire Direction. — Ior Bureaw.

Ne 305. B. N.
Bruxelles, le 11 avril 1927.

A Monsienr le Gouvernenr
de la Bangue Nalionale de Belgique,
@ Bruxelles.

MoONSIEUR LE GOUVERNEUR,

J'ai I’honneur de vous accuser réception de votre lettre du
29 mars, n° D. 5175, et de vous marquer accord sur le mode
d’application qu’elle indique en. ce qui concerne 1'article 4
de la convention du 18 octobre 1926.

Il en résulte que les valeurs sur 'étranger dont le revenu
est attribué au Trésor correspondent & une somme de 2 mil-
liards 423,305,127 fr. 43.

C'est aussi sur cette somme, et non d'apres la prescription
du paragraphe 3, que sera calculée la commission de 1 /g,
par semestre & retenir par la Banque.

Une réserve destinée & parer aux risques éventuels sera
constituée au moyen d’un prélevement de 5 9% par semestre
sur le produit des placements, réserve qui demeurera la pro-
priété de 'Etat ef s’accroitra de scs propres revenus, jus-
gu’a ce que le total atteighe un chilfre qui sera fixé ulté-
ricurement d’aprés expérience. A cette réserve sera portée
la différence en plus ou en moins quaccusera 1'inventaire
semestriel des devises dont le produit revient 3 I'ftat.

Les acquisitions d'or postérieures au 25 novembre 1026
ne seront point imputées sur Uavoir ci-dessus défini; les

rekening eene resexve tot voorziening in alle risico’s aan te
leggen.

II. — Terzelfdertijd, hebben wij aanteekening gehouden

van het door U uitgebracht verlangen om het bij de stabili-
satie in goud belegde bedrag niet te verhoogen door nieuwe
aankoopen ten bezware van de voor ’s Rijks Schatkist ren-
tende deviezen. Alhoewel wij daar niet strikt toe gehouden
zijn, nemen wij aan dit bijvoegsel aan de overeenkomst te
brengen. :

Dienvolgens, zullen de na 25 November 1026 gedane aan-
koopen van geel metaal of die welke wij later zullen doen,
desnoods op de aan de Bank toebehoorende deviezen, waar-
van de opbrengst niet aan den Staat is toegewezen, worden
aangerekend. Die welke voor den Staat interest opbrengen,
zullen eventuecl dan alleen tot goudaankoopen aangewend
worden, wanneer alle overige aan de Bank toebehoorende
deviezen zullen zijn opgebruikt:

Gelieve, Mijnheer de Minister, ons te laten weten of U

-het met den inhoud van dit schrijven eens zijt.

Met de meeste hoogachting.

De Gouverneur,
(g.) L. Franck.

De Secretaris,
(g.) Louis-JEAN MAHIEG.

MINISTERIE VAN FINANGCIEN

Thesaurie en Openbare Schuld.

B¢ Directie. — B@ Bureel.

Nr 305, B. N,
Brussel, den 11" April 1927.

+ Aan den heer Gouvernenr
van de Nationale Bank wvar Belgié,
te Brassel.

MIJNHEER DE GOUVERNEUR,

Ik heb de eer U de ontvangst te berichten van uw schrij-
ven van 29 Maart, n" D. 5175 en U mijne instemming te
betuigen met de wijze van toepassing welke daarin is aange-
duid wat betreft artikel 4 der overeenkomst van 18 Octo-
ber 1926.

Daaruit vloeit voort dat de waarden op het buitenland,
waarvan de opbrengst aan de Schatkist wordt toegekend,
overeenkomen met cen som van fr. 423,305,127.43.

Het is ook op deze som en niet volgens het voorschrift van
§ 3, dat de provisie van 1 °/,, per halfjaar zal worden
berekend, welke door de Bank dient afgehouden.

Eene reserve, bestemd om in de eventuelle risico’s te
voorzien, zal aangelegd worden door middel eener vooraf-
neming van 5 9 per halfjaar op de opbrengst der beleggin-
gen, reserve welke het eigendom van den Staat zal blijven
en met eigen inkomsten zal vermeerderen, tot dat het totaal
cen cijfer zal bereiken dat later volgens de ondervinding zal
worden bepaald. Op deze reserve 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 aange-

(w)



22 CHAMBRE DES REPRESENTANTS [ N¢ 228 ] Session de 19081-1932.

devises qui le représentent ne seront employées éventuelle-
ment a pareille destination que lorsque toutes les autres
devises appartenant 2 la Banque auront été épuisées.

Enfin, il y awa lieu d’étendre & Varticle 30 de 'arrété
royal du 25 octobre 1926 ['interprétation donnée au § 3 de
la convention du 18 octobre; la bonification du droit de
timbre ne peut s'appliquer, en effet, 3 la partie de la circu-
lation correspondant au portefeuville-devises productif au
profit de la Banque.

Agréez, Monsteur le Gouverneur, etc.

Le Ministre des Finances,
HourArT,

Nous voici donc en possession des éléments de
cause.

Faisons d’abord justice d’unc critique basée sur la

divergence des chiffres mentionnés dans les docu-
ments (comparez les passages (J) et ().

« La Banque, a-f-on dil, s'cst obligéc a crédiler
I'EBlat du produit des 3,200 millions qui lui furent
cédés lors de la stabilisation.

» La Banque a modifié une premicre fois ce chiffre
par sa lettre en daie du 17 décembre, en le ramenant
a 1,550 millions.

» La Banque a modifi¢ une seconde fois ce chiffre
par sa lettre du 29 mars, Celte fois clic cede a 'Etat
le produit de 2,400 millions! »

Entendons-nous :

1° La Banque n’était obligée de créditer PEtat du
produit des 3,200 millions que pour aulant gne
ceux-ci n’eussent pas servi cn toul ou en partic & des
achats d'or-métal. Or, avw moment de la stabilisalion,
la situation étail telle que pour répondre au veeu de
la loi, qui ordonnait unec couverture du billet &
30 % or et comple tenu des ohligations assumées par
la Banque (%), il fallait absolurment cmployer au moins
une partic de Vemprunt & celle fin. Dans la letire citée
plus haut M. le Ministre Francqui I'y conviait d'ail-
leurs (vovez lexle ). Bn aucun cas le Trésor ne pou-
vail donc s'attendre a toucher le produil intégral de
3,200 millions!

2° Les deux décomptes du 1 décembre cl du
29 mars sont pratiquement identiques. La seule dif-
férence qu'ils présculent résulte du fait qgu'au
1" décembre les émetleurs de Vemprunt avaiend
encore & verser a la décharge de PEtal environ
878 millions. Au 29 mars, celie somme avait été ver-
sée. C'est pourquoi le montant primitif de 1,500 mil-
lions est porté & cetle date & 2,400 millions.

(Y} Voyez au sujet de cetle intéressante controverse les
‘b{&,‘éhges (@), ), (g), (h), (r). 11 apparait clairement qu’en
AEGh ¢5da Bangue ne pouvait constituer la couverture-or
de 30 % en n’utilisant que ses moyens propres.

rekend ; de deviezen welke het vertegenwoordigen, zullen
tot dergelijk gebruik eventueel dan alleen worden aange-
wend wanneer alle andere aan de Bank toebehoorende
deviezen opgebruikt zullen zijn.

De interpretatie gegeven aan § 3 der overeenkomst van
18 October 1926, dient ten slotte tot artikel 30 van het
Koninklijk besluit van 25 October 1926 uitgebreid : de boni-
ficatie van het zegelrecht kan inderdaad niet worden toege-
past op het gedeelte van de circulatie overeenstemmend met
de productieve deviezen-portefeuille ten bate van de Bank.

Met de meeste hoogachting.

De Minister van Financién,
HOUTART.

Nu zijn wij dus in het bezit van de gegevens waar-
over het gaat.

Maken wij cerst gedaan met cene kritick stevnendd
op het verschil van de cijfers in de documenten ver-
meld (vergelijk de plaatsen (J) en ().

« De Bank, zoo zegl men, heefl op zich genomen
den Staat te creditecren van de rente der 3,200 mil-
fioen die haar werden afgestaan ten tijde der stabi-
lisatie. :

» De Bank heeft cen cersle maal dit cijfer gewij-
zigd, door haar schrijven in dato 1 December; dit be-
drag wordl dan Leruggebracht op 1,550 millicen.

» De Bank heeft dit cijfer een tweede maal gewij-
zigd door haar schrijven van 29 Maart. Ditmaal
laat 7zij aan den Slaat de rvente over van 2,400 mil-
lioen! »

Lalen we elkaar begrijpen :

1° De Bank was slechts verplichl in zooverre den
Slaal te crediteeren van de rente van 3,200 millioen,
als dit bedrag gedecllelijk of gcheel had gediend voor
aankoopen van goud-melaal. Welnu, op hel oogen-
blik van de stabilisatic, was de toestand aldus gesteld
dal, ler voldoening van de wet die een circulatic-dek-
king oplegde van 30 t. h. goud, cn na rckening fe
hebben gehouden met de verplichtingen door de
Bank op zich genomen ('), men genoodzaakt was de
lecning, gedeeltelijk ten minste, voor dit docl te ge-
bruiken. In den hoven aangchaalden tekst, verzocht
Minisier Francqui hem overigens daactoe (zie lekst ).
[n geen geval, kon de Thesaurie dus verwachten de
volledige rente van 8,200 millicen te ontvangen!

2° De twee afrekeningen van 1 December en 29
Maart zijn practisch dezelfde. Het cenige verschil be-
rusl hierop dat, op 1 December, de uitgevers van de
leening nog ongeveer 878 millioen e storlen hadden
ter onllasting van den Staal. Op 29 Maart, was dit be-
drag gestorl. Daarom juist werd hel oorspronkelijke
bedrag grool 1,500 millioen op dien datum verhoogd

ol 2,400 millioen,

(") Men leze over dit interessanie vraagstuk de plaaisen
(@), (f), (g), (h), (r). Het blijke duidelijk dat, in geen geval,
de Bank de gouddakking van 30 L. h. kon vestigen, met
sleebts zijn eigen middelen te benuttigen.
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Mais il nous faut toujours expliquer pourquoi ¢lanl
donné ta Convention de 1926 le¢ Gouverncement a
jugé bon de limiter ses prélentions en malicre de
devises au revenu de 2,423 millions.

Pour appricier eette limitation il faut établiv suc-

cessivement trois choses

1° Que toutes les devises ne travaillaient pas néces-
sairement pour le comple de UElat, sans quot toute
limitation quelle guelle My aurait did ére rejetée.
Nous soutiendrons A cel ¢gard que VElat w'avait droit
gean produit des devises porté i Pencaisse;

2* Ce point de vue ¢élant admis il y a licu de prou-
ver que lintérét de YElat commandait de limiter le
montanl de ces devises & une somme [ixe;

3° Enfin il reste & justifier la fixation de ce mon-
tant a 2,423 millions.

Ces preuves failes, on admetlra que la convenlion
résultant de P'échange des lettres rappelées plus hant
reste dans le cadre de Ja convenlion ¢t constitue de
la part du Ministre compétent une mesure d’exéen-
tion toule & Vavantage de 1'Ltal

1° 1l me semble quaucun doule ne peul exister
en ce qui concerne Jes droils respectifs de UEtat et
de la Banque sur le produit des devisces.

Le texte est formel, (Art. 4, § 2, de la Convenlion,)

« En oulre, la Banque renonce au profit de VEtat,
au revenu « des valeurs sur I'élranger qui entreront
» en comple conformément » & Uareété royal de sta-
bilisation pour I'élablissement de la « proportion
» enlre Vencaisse el les engagements a vue. »

Ce texte suggere invinciblement Pidée qu'il peut ¥
avoir d'aulres valeurs sur Pélranger qui nenivent pas
dans Veneaisse ¢t dont le revenn appartient done i la
Banque. 1 &ait sinon si simple de dire @ « En oulre
la Banque renonce an profit de T'Etat, au revenu
de foutes valeurs sur Pétranger, qu'elle pourrait
détenir.

Je trouve d'ailleurs une confirmation de ma theése
dans Varticle 17 des lois combinées sur la Banque
Nationale, qui dit :

« Le hénéfice résuliant pour la Banque de la diffé-
rence entre Vintérét de 3 1/2 % et le taux d’iniérél
percu par celle institution sur les opéralions, tant
extéricures cqurintéricures, est aftribué a UElat. »

Le maintien ('un posic de devises en dehors de
Venecaisse est pour le surplus une pralique @ la fois
courante, prudente, et soumise depuis longtemps i
la plus large publicité.

Si ces devises hors encaisse n'existaient pas, toul
mouvement. de change se réperculerait directement

Maar wij moclen nog altijd verklaren waarom, ge-
zien de overcenkomst van 1926, de Regeering het
gocd gevonden heeft hare aanspraken le beperken in

“zake deviezen lob het inkomen van 2,423 millioen.

Om over dexe beperking te oordeclen, moel men
achtereenvolgens drie dingen bewijzen -

1* Dat-al de deviezen nict noodzakelijk voor reke-
ning van den Staal werklen, want anders had men
eender welke beperking moeten verwerpen. Te dien
aanzien, zullen wij de meening verdedigen dat de
Slaat slechts reeht had op de opbrengst van de in het
incasso gebrachle deviezen.

2 Neemt men dit standpunt aan, dan dient men te
bewijzen dat het belang van den Staat eischte het be-
drag van deze deviezen te beperken tot cene vasle
som.

3° Ten slotle, dient men le verklaren waarom dit
bedrag werd vastgesteld op 2.423 millioco.

Zijn dezc bewijzen geleverd, dan zal men aanne-
men dat de overeenkomst voortvloeiend 1it de wisse-
ling van de hooger genoemde brieven in het kader
blijft van dc conventie, en van de zijde van den be-
voegden minister cen uitvoeringsmaatregel uvitmaakt
dic heclemaal ten voordeele van den Slaal is.

1° Mij dunki dal er geen de minste: twijfel kan be-
staan wat betreft de respectieve rechlen van den Staat
cn van de Bank op de opbrengst der deviezen.

De tekst is formeel. (Artikel 4, § 2 van de Conven-
tie).

« Bovendien, doel de Bank, ten hale van den Staat,
afstand van hel inkomen van de waarden op het bui-
tenland, welke in rekening zullen komen overeenkom-
stig het Koninklijk bestuit der stabilisatie, len cinde
de verhouding vast te stellen ‘tusschen het incasso
en de zichlverbintenissen. »

Deze tekst doel, onlegenzeggelijk, de  gedachle
ontstaan dal ¢r andere waarden op het builenland
kunnen zijn, welke niel onder hetl incasso vallen en
waarvan het inkomen dus de Bank tochchoort. Hel
was anders zeer cenvoudig geweest te zeggen @« De
Bank doel bovendien afstand, ten bale van den Staat,
van hel inkomen van al de waarden die zij op het bui-
tendand mocht in haar bezit hebben. »

ik vind trouwens een bevesliging van mijn stelling
in artikel 17 dei samengeordende wetlen ‘op de Na-
tionale Bank, dat luidt :

« De winsl welke voor de Bank ontstaat uil hel ver-
schil tusschen den interest van 3 2 t. h. en den ren-
tevocl dien zij onlvangt op de verrichtingen, zooveel
buitenlandsche als binnenlandsche, wordt aan den
Staat toegekend. »

Het behoud van een post deviezen, buiten het in-
casso, s, hovendien, cen practijk levens zeer gebrui-
kelijk en voorzichtig en, sederl: langen Llijd, aan de
ruimst mogelijke publicileit onderworpen.

Mocsten deze deviezen builen hel incasso niel voor-
handen zijn, dan zou elke wisselheweging recht-
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sur la couvertire de la monmaie, ce qui n'est pas
désirable.

Pour le surplus cefte pralique est courante, la
Bangue de France, pac exemple, ne porle goe Tor-
mélal i sa couverture.

Elle est enfin connue. Tout le monde a pu lire pen-
dant des annédes, les situations hebdomadairves de la
Banque Nationale, qui mentionnent en dchors de
Pencaisse, un poste « portefeuille cffets sur la Bel-
eique ef sur Etranger ». Cel aveu hebdomadaive n'a
pas suscité de eriligues pendant cing ans.

Le vapport annuel de la Bangue donne d'ailleurs
les mémes indicalions.

2° Mais dans ce cas, pourgnoi PElat ne s'est-il pas
contenté du texte de la Convenlion? Pourguoi a-t-il
consenli a préciser ses droits en fixant & wn guan-
tum e varictyr le montant des devises bravaillant
pour son comple?

Sans doute le texte de fa Convenlion suffisait théo-
riquernent, mais il étail tres difficilerment applicable.
Le montat des devises-Elal aurait varié de semaine
e semaine. En oubre, il et 816 difficile de délerminer
gquelles ~devises  travaillaient  respectivemenl  pour
I'Etat et pour la Bangue. Or, les placements se lai-
satent & des tanx différents. Enfin et surtoul |a
Banque dressanl elle-m@me ses situations hebdoma-
daires aurail pu influencer dircelement la répartition
du revens des devises en les porimt soif i son
encaisse, soit a son portefenille dlranger. C'¢lail mel-
bre Ia Banque dans une sibuation extrémement déli-
sale vis-d-vis de PElal,

A ces considérations dordre presque  leehnigue
venail s"ajoaler celle de intérét de VElat -

La Banque avait le droit incontestable de transfor-
mer cn or el jusqu'aw dernicr centime e produil de
Femprunt de stabilisation (vovez textex b el d).

Or, 'intérdt de PEIal commandait de maintenir Ia
plas forte quotité possible de cel emprant en devises.

L'Etat a downe fail preuve de sagesse el d'espril pra-
Ligne lorsqi’il a conzeriti a fixer ne varietur e mon-
fant dont le revenu fni ¢tait attribué lout en oblenant
de la Banque Fengagement de ne ransformer ¢e mon-
lant en or qulapres avoir épuisé foules ses aulres
réserves en devises, I a préférd fa séeurilé & un béng-
fice suppiémentaire fres aldatoire,

3" Pourquoi co montant fit-i} fixé & 2,400 millions?
Ce chifire trouve sa justification dans deux considé-
rations :

@) La Banque avanl di rétrocéder & I'Elal un mon-
fant trés élevé de devises an moment de I stabilisa-
tion pouvait prétendre guien véalité Tltat ne loi
avail versé quiune somme Irés inféricure an montant
de Pemprunt ol voisine de 2,400 millions (voves
textes hoet 1)

streeks op de dekking van de munt overslaan, wal
ongewenscht is.

Overigens, is dil cen gewone practijk; de Banque
de France b. v., schrijft nicls anders dan goud-metaal
op haar dekking.

De Conventie is alleszins gekend. Tedercen heeft,
sederl dag en jaar, de weckstalen van de Nationale
Bank kunnen lezen, welke, beholve het incasso, cen
hoofd « Effecten-portefeuille op Belgié en op het Bui-
lenland bevatten ». Dexe wekelijksche openbaring
heeft, gedurend vijf jaar, geen kritick uitgelokt.

Hel jaarverstag van de Bank geefl trouwens dezelfde
aanwijzigingen.

2" Maar waarom heeft de Staal zich in dil geval
nict levreeden gesteld met den tekst van de Conventie?
Waarom heeft hij cr in toegestemd zijne rechten e
precisecren door het bedrag van de deviezen dic voor
zijn rekening werken fe bepalen een quantum ne
varictur?

Yoorzeker, theoretisch gesproken, was de leksl vaa
de overcenkomst voldoende, maar hij was moeilijk
toe [c passen. Het bedrag van de deviczen « Staal »
zou van week tot week verschillend zijn geweest. Bo-
vendien, zou het moceilijk zijn geweest le bepalen wel-
ke deviezen werkten voor den Staal en welke voor de
Bank werkien. De beleggingen werden gedaan legen
verschillende inleresten. Eindelijk en veoral, danr de
Bank zcll hare weckslalen opmaakt, had #ij recht-
streeks de verdeeling van de inkomslen der deviezen
kunnen beinvloeden, met ze (e brengen hetzij op haar
incasso, helzij op haar builenlandsche porlefeuille.
Men stelde daardoor de Bank in eene zeer kieschen
loesland legenover den Staal.

Bij deze overwegingen van bijna technischen aard,
kwam nog deze van het belang van den Staat.

De Bank had het onbetwistbaar recht de opbrengsi
van de Stabilisaticleening tol den laatsten centiem in
goud om fe zetten (zie (cksten b en d).

Welnu, hel belang van den Slaat cischie dat de
grootste mogelijke hoeveelheid van deze leening in
deviczen behouden bicef.

De Staal heeft dus wijs en practisch gehandeld met
ne varietur het bedrag vast te stellen, waarvan het in-
komen hem werd loegekend, terwijl hij -tevens van
de Bank de verbintenis verkreeg dit bedrag slechis
in goud om le zellen, na uitpulting van al hare andere
reserves in deviezen. Hij verkoos de zekerheid op een
onzekere bijkomende winst.

3° Waarom werd dit bedrag vastgesield op 2,400
millioen? Dil cijfer vindt zijne verklaring in twee
overwegingen :

a) Daar de Bank aan den Staal heeft moeten  lerug
uitkeeren cen zeer hoog bedrag aan deviezen, op hel
oogenblik van de slabilisalic, kon zij beweren dat in
werkelijkheid de Staat haar cene som had vitgekeerd
dic veel kleiner was dan hetl bedrag van de leening
en de 2,400 millioen benadert (zic de teksten h en 1);
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b) Ge montant est celui des devises produisant pour
PEtal au 25 novembre 1926, au momenl méme ot la
Hanile de 30 % de couverturc-or va &lre alteinte. 1
représente done Pinlégralité du produit de Femprunt
moins le montant minimum qu'il avait fallu employer
de loute néeessilé pour constituer la couverture
ordonnée par fa loi.

%
% %

Celle argumentation est trés heurensement com-
plétée et confirmée par la publication de la correspon-
dance échangée entre le Gouvernement el la Bangue,
fin 1926, début 1927,

Cette correspondance nous apprend que le conflit
gqui fait Pobjet de nos discussions sw'est pas nouvean.
Il a eu licu dis Ia mise en application de la Conven-
lion. Ei la solulion qui lui fut donnée confirme notye
hise,

Car nous y voyons lc Gouvernement ¢t fa Bangue
apres une vigourcuse passe d’armes accepler de com-
mun accord une solution qui ¥idenlific pratiguement
avee la thése primitive de la Bangue.

*
* %k

IFy a enfin une dernitre considération gui ne
mangue pas de pertinence.

Si & la suite des accords subséquents e montant
des devises donl le produit allait directement a UElal
fult limité & 2,400 millions, I'Etat conlinuait & perce-
voir indirectement un powrceniage ¢levé des profits
résullant des devises fructifiant pour la Banque.

L'ltat se voit allribuer en effet -

1¢ Tous les revenus des placemenis  dépassant
3.50 %;
27 60 % des béndlices de la Bangoe an defd dFun
dividende de 6 %, accordé aux aclions,

Clest ce gui expligne que sur un produail foiol de
foutes les devises de Ja Banque Nalionale, réalisé
depuis le 25 octobre 1926 ¢l s’élevant & 770 millions,
IEtat a d’abord encaissé 447 millions. Dans les
263 millions restants il lui revient 80 %, soit approxi-
malivement cncore 157 millions, aun lolal 605 mil-
lions. Le reste, soit environ 7105 willions, ful la pari
“des actionnaires de la Banque Nationale.

C'est 1 sans doute, un des arguments d'équilé
qu’invogua Exposé des molifls de la scconde Con-
venlion.

b) Dit bedrag is dit van de deviezen welke voor den
Staat  producceren op 25 November 1926, op he!
oogenblik zell waarop de grens van 30 1. h. gouddek-
king werd bereikt. Het vertegenwoordigt dus de gan-
sche opbrengst van de leening, verminderd met het
minimum bedrag dat men allernoodzakelijkst had
meoelen gebruiken om de door de wel voorgeschreven
dekking 1e verkrijgen,

*
**

Deze bewijsvocring is zeer gelukkig aangevuld en
beyvestigd deor hetl publiceeren van de brielwisseling
tusschen de Regeering en de Bank, cinde 1926 begin:
1927.

Deze bricfwisscling leert ons dat het conflict; waar-
over deze bespreking gaal, niet nicuw is. Het is ont-
stann vanaf de toepassing van de overcenkomsl. ¥n
de oplossing die er aan gegeven werd bevesligl onze
thesis.

Want wij zier er de Regeering en de Bank, na cen
ernstige meeningverschil, in gemeen overleg cene
oplossing aanvaarden die practisch overcenkomi el
de cerste Lhesis van de Bank.

*
* ¥

Ten slotte, is er nog eene taatsle overweging dic
niel zonder belang is. _

Zoo, len gevolge van latere overeenkomsten, hel
Ledray der deviezen, wier ophrengsl rechistreeks aan
den Staat len goede kwam, tol 2,400 millioen beperkd
werd, Dleef aan den Staal unrechisireeks cen hoog
percenlage te beurt vallen wil de winsten der voor de
Bank rentegevende deviezen. »

Aan den Staat werd inderdaad toegekend -

1° Het geheele inkomen der beleggingen  dal
3.50 t. h. vverschrijdi;

2 60 1. h. van de winslen der Bank bovea het be-
drag benoodigd tol vitkeering van het aan de aandee-
len toegekende dividend van 6 1. h.

Aldvs verklaart men hoe, op cen gezamenlijk be-
drag groot 770 millioen, van al de sedert 25 Oclober
1926 versilverde deviezen van de Nalionale Bank, de
Staal er cerst voor 447 millioen heefl geind. Van de
overblijvende 263 millioen, kom! hem nog 60 t. h.
foe, zegge, fen naasten bij, nog 1587 milliocn, in
I geheel 6805 millioen, Het overige, zegge ongeveer
105 millioen, is hel gedeelle der aandeclhouders van
de Nationale Bank. ,

Daar raken we zeker cen der billijkheidsargumen-
len aan, waarop de Memorie van Toclichting van de
fweede overcenkomst wijst.
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DEUXIEME PARTIE.

———

LA POLITIQUE D'OR ET DE DEVISES
DE LA BANQUE NATIONALE.

Voyons mainlenant quelle fut la politique moné-
taire de la Banque Nationale, le régime des relations
entre clle el le Trésor une fois fixdes.

La Banque Nationale fixa celte politiquc des le len-
demain de la stabilisation. Elle s’y tint avec une per-
sévérance el une clairvoyance dignes des plus grands
¢loges. .

Nous retrouvons la lrace de ses préoccupalions dans
la plupart des documenls publiés par Dlnstitut
d’émission.

En voici quelques exemples :

Rapport sur les opérations de Uannde 1926, pré-
senté a U'Assemblée générale du 23 [éurier 1927
(p. 18) :

« Bn fait, & I'heure actuelle, la couverlure dépasse
largement les exigences Iégales. Dans la silualion
hebdomadaire du 3 [évrier 1927, clle représente
57,49 % de la circulation des billets cl 53,30 % de I'én-
semble des engagements & vue. »

Rapport sur les opérations de Uannde 1927, pré-
senté G UAssemblée générale du 27 février 1928
(p. 18)

« in méme temps que la Banque veillait & mainle-
nir la circulation fiduciaive dans des limites raison-
nables, clle poursuivait le renforcement progressif de
son encaisse-or. Gest ainsi que nous sommes amenés
a conclure avec la Société des Mines d’or de Kili-Moto
et d'aulres sociétés coloniales belges, des arrange-
ments qui nous assurent en pralique |IlﬂO”‘l'\lli(‘ de
lelu production.

» Toutefois, nous ue nous sommes pas contentds de
ces ressources et nous avons fait un ltarge 'lppcl au
marché mondial de Por.

» Dés fe 25 novembre 1926, nous possédions
les 30 % d'or que la Joi nous impose. Le montand
de motre encaisse mélallique représentait, a celle
date. S 3,100,923,459.46

» Au 22 décembre 1927,
s'était cleveé a .

For
3,592,155,054.49

Soit une augmentation de.dr.  491,231,595.03 »

Allocution de M. le Gonverneur a U Assemblée génd-
rale du 25 février 1929. (Bulletin B. N. 1. du 10 mars
1929, p. 178) :

« Dans notre régime monélaire, ot le public a le
droit de réclamer de Vor ou des chiques sur une place
payanl en or, en échange de la monnaic nationale, i
est nalurel que Pencaisse de la Bangne d'émission
subisse des changemenls. Vous en avez vu en Angle-
lerre ot Ja Banque a vir, pendant les premiers mois

TWEEDE DEEL.

DE GOUD- EN DEVIEZENPOLITIEK
VAN DE NATIONALE BANK.

Laten wij thans onderzocken welke de muntpoli-
tiek van de Nationale Bank geweest is, nadat de betrek-
Kingen tusschen haar en (Ic gchatkl»l gercgeld waren,

Reeds daags na de slabilisatie, werd deze politick
door de Nationale Bank in vaste banen geleid. Zij
heefl deze volgehouden mel cen doorzicht datl allen
lof verdient.

Wij vinden er de sporen van terug in bijna al de
stukken welke door de Circulaticbank uilgegeven
werden,

~ lticrna cenige voorbecelden.

Verslay over de verrichlingen tijdens het joar 1926,
voorgedragen op de Algemeene Vergadering van
28 Februari 1927 (bl. 13)

« I feite, overschrijdt de dekking, op dit vogenblik,
in ruime mate, de weltige vereischten. In den weck-
staat van 3 Febrouar: 1927, vertegenwoordigt i)
57.49 1. h. van den bankbiljeltenomloop ¢n 53.30 L. .
van de verbinlenissen op zichl, »

Verslag over de verrichtingen tijdens hel jour 1927,
vooryedragen op de Algemeene Vergadering van
27 Februari 1928 (bl. 18) :

« Terwijl de Bank cr over waakle den geldomloop
binnen redelijke grenzen te handhaven, zelle ze
tevens de geleidelijke versterking van haar goudyoor-
raad voort. Zoo werden wij er loe gebrachl mel de
« Sociélé des Mines d’or de Kilo-Molo » ¢n andere
Belgische koloniale vennoolschappen, regelingen le
treffen die ons, practisch gesproken, hun algehecle
voorthrengst waarhorgen.

» Wij hebben met die hulpbronnen alleen geen
genoegzen genomen en dan ook een ruim beroep
gedaan op de wereldmarki van hel gele melaal.

» Yan 25 November 1926 af, bezaten wij de 30 1. h.
gowd ons bij de wet opgelegd. Onze melaalvoorrasd

bedroeg op dien datum fv. 3,100,923,459.46

» Op 22 December 1927, was er
aoud in kas voor .

3,592,155,054.49
491,231,595.03

» Zegee eene vermindering van

Toesprack ven den heer Gouverneur op de Alge-
meene Vergadering van 25 Februari 1929. (Bulletin
van de N. B. van 10 Maarl 1929, bi. 178)

« Met ons muntstelsel, waarbij het publiek hel reci
heelt goud of checks op een plaats welke in goud
heltaall, in ruil van onze nationale munt le eischen,
is het natourlijk dat de kasmiddelen van de Circunla-
tichank aan schommelingen onderhevig zijn. Zulks
is ook in Engeland het geval geweest, waar de Bank,
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de 1928, son encaisse monler & 178 millions pour reve- |

niv i fa fin de Pannée & 153 millions de livres. Aux
Etats-Unis, nous pouvons faire | la mime constatalion,
car lcnc(uwc des banques fédérales présente une dini-
nution de Vordre de grandeur de 32 millions de livres
sterling, tandis que le pays a subi wne perfe d'or de
80 millions de livres sterling. Nos avoirs en valeurs-or
ont diminué au débul de Vannde de 1,574,000 livees
sterling; clles onl augmenté ensuite de 6,809,000
livees sterling, soit pour Pannde une augmentalion
totale de 5,285,000 livees sterling. Siovous traduises
ces chiffres dans notre complabilité semeslrietle, vous
arrivez & une angmentation de la couverture de plus
d'un milliard de francs cntre le 25 juillet et le
25 décembre 1928, Sur cette base, nous aurions pu
créer deux mitliards u demi de billets en plus. Or) la
circulation n'a augmenté que d’un milliard environ.
Les billets ainsi émis sont donc couverls par des
valeurs-or &t prés de 100 9; nous aurions pu en faire
pour la presque totalité des certificals-or. Ce n’est pas
tout : alors que pour 1,044 millions de billets émis,
312,000,000 de francs mélal-or cussent été suffisants,
notre trésor a ¢1¢ augmenlé de 526,000,000 de francs.
Dcpuls la stabilisation, Paugmentation des seules
réserves métalliques cst de plus d"un milliavd et demi
de francs. Enfin, si vous vous reporicz & Pavant-
guerre, notre encaissc-or a augmenté de 160 %,. Cetle
politique solide aura volre approbalion.

Rapport sur les opérations de Uannée 1923, pré-
senté o U'dssemblée général du 25 [évrier 1929 (pp. 6
et 7)o

« A\ plusicurs reprises, le poini dentece de 'or a ¢1é
atleint, ot nous avons tiré parti de cetle circonslance
pour renforcer notre encaisse mdélallique. »

« Quani a nolre encaisse en mdélal jaune, il esl inlé-
ressant de souligner gu’elle a passt de 2,966,287,000
franes en novembre 1926 a 4,517,068,000 (rancs au
25 décembre 1928, soil unc augmentation de 1 mil-
liard 550,781,000 francs.

» Ce renforcement de Pencaisse-or est le vésullat
d'une politique fort simple @ justifier. 11 importe au
plus haut point que le pays possede une masse d'or
suffisanle pour Jui permcetle, en cas de hesoin, de ne
compter que sur ses seules ressources. Sife systéme
du gold exchange standard n’a pas ¢1¢ sans utilité cl
si Pon peut encore en atlendre des services, on ne sau-
rail pourtant contester qu'il présenie des inconvé-
nients. La superposition  de  crédils qui résulle de
Pincorporation de devises convertibles en or dans
I'encaisse de nombreuses bangues Cdmission ne peut
étre méconnue. Dans les circonslanees présenles, il
esl certain que, sous un tel régime, le pavs livee ses
hiens ¢f ses services d Pélranger, non contre des
valeurs stmilaires ou eonfre de Vor, mais {4 erédit.

gedurende de eerste maanden van 1928, haar kasmid-
dclen heeft zien stijgen tot 173 millioen om legen het
einde van het jaar op 158 millioen pond te vallen. In
de Vereenigde Staten kan men hetzelfde nagaan, want
de kasmiddelen van de bondsbanken zijn verminderd
metl 32 millioen pond sterling, terwijl het land een
goudverlies van 80 millioen pond sterling geleden
heef(. Ons bezit aan goudwaarden is in 't hegin van
't jaar met 1,574,000 pond sterling afgenomen; het is
achteral met 6,809,000 pond sterling toegenomen;
hel/i'j voor hct jaar cen totale verhooging van

5,285,000 pond sterling. Indien men deze cijfers op
onze halfjaarlijksche comphbmlmt overbrengt. dan
beckoml men een verhooging van de dekking met
meer dan cen milliard frank, tusschen 25 Juli en
25 December 1928. Op deze basis, hadden wij twee-
en-half milliard biljetten meer kunnen aanmaken.
Welnu, de omloop is slechls met een milliard toege-
nomen. De aldus nitgegeven biljelten zijn bijoevolg
gedekt door goudwaarden voor te naastenbij 100 t. h.;
wij hadden cr kunnen maken voor nagenoeg het
totaal bedrag van de goudbewijzen. Dit is nog alles
nict : waar voor 1,044 millioen uitgegeven biljetten,
312,000,000 frank goud zouden volstaan hebben, is
onze thesaurie met 626,000,000 frank gestegen.
Sedert de slabilisatie, heefl de verhooging van de
metaal-reserve alleen meer dan mderh'\lf milliard
bedragen. Ten slotte. indicn men vergelijki met den
loestand van v86r den oorlog, is ons goudbestand met
160 t. h. toegenomcn. Deze vaste politick zal uw
goedkeuring wegdragen.. »

Verslag van de verrichtingen tijdens het joar 1928,

woorgedragen op de Algemeene Vergadering wvan

25 Februw 1929 (bl. 6 en 7)
o« Meer dan eens, werd het « goldpoint » of peil tol
mvoer van hel goud bereikt en wij hebben dan ook
van dic omstandigheid gebruik gemaakl om ons
metaal-incasso le verslerken.

» Wal onze kasvoorraad aan geel metaal betreft, is
hel niel zonder belang er op te wijzen dat ze van
2,966,287,000 frank, in November 1926, ecklommen
is Lot 4,5617,068,000 Mrank op 25 December 1928; d. i
cen aangroei van 1,550,781,000 frank.

» De verhooging van den goudvoorraad is het gevolg

van cen licht te verrechlvaardigen politick. Het is

voor hict land van het hoogste belang dal het over cen
voldoende massa goud beschikke om, in geval van
nood, zich mel cigen middelen te kunnen weren. Het
« gold exchange standard »-sielsel is nict zonder nut
geweest, en hel kan nog dicnslen hewijzen; or zijn
cevenwel ook bezwaren aan verbonden. Het opeensta-
pelen van krediclen, als gevolg van de aanwezigheid
van in goud omzelbare deviezen in de incasso’s van
tadrijke circulatichanken, kan niel geloochend wor-
den. Het is zeker dat. in de huidige omstandigheden,
el cen dergelijk stelsel, hel land zijn goederen en
zijn diensten aan het buitenland levert, niet legen ge-
lijksoortige waarden of fegen goud, maar op krediet.

S3E4 8,
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Bien gu’il soil & vue ou & trés court lerme, ot quil

présente loute sécurité, ce erédit n‘en doit pas moins

¢ire maintenu dans certaines limiles. A cel égard, il
convienl de ne jamais oublier le role primordial que
joue Yor comme instrument réguladeur de la circula-
tion internationale des capitaux.

Notre nouvelie loi organique nous impose, vous
le savez, le mainticn d'unc couverture puwrement
Im,ld“!qm' de 30 % des engagements a vue. En fail,
celle-ci est actnellement de plus de 38 %, contre
32,86 % au 25 décembre 1927 et 30,90 % an 25 décem-
bre 1926, Des i présent, Vimportance de Vencaisse-or
de za Banque d’émission el la politique qu’elle suit en
malitre monclaire permetient de vanger la Belgique
parmi les pays pratiquant le systéme du gold bullion
stendard.

Rapport sur les opérations de Pannée 1929, pri-
senlé 4 I Assemblée générale du 24 février 1930 (pp. 8
el ®

u Lo total des valeurs-or constiluant notre encaisse
s'esl élevé de Ir. 7,593,276,249.21 au 3 Iévrier 1929,
afr. 8,764,462,750.16 an 26 décembre 1929, soil une
augmentation de fr. 1,171,186,505.95. L'or cn lin-
gols el en monnaies compris dans ¢ces monlants a
passé¢ de 4,518,633,000 francs, au début de Pannée, A
5,875,918,000 francs, & la fin, soil nne augmentation
de 1,357,285,000 francs, Clest dire que Vaccroisse-
ment de nolre réserve cst représenté intégralement
par du métal joune; il ¥ o méme un excédent d'envi-
ron 185 millions de francs, correspondant & des devi-
ses converlies en or. La couverture purement métal-
ligue représemte 43,77 % du montant des billels en
cireulation,

. . > . . . . . . . -

» Notre politique en malitre dor a consisté A cou-
vrir les engagements & vue de la Bangue de maniere
telle que Ia réserve mélallique constitudt, a elle scule,
une garantic suffisanle, les placements en devises for-
manl, dans ces condilions, unc marge supplémentaire
de séeurité.

» Les résultats de cetle politique apparaissent claire-
ment dans le tableau suivanl, qui indique, d’année en
année, la proporfion de couverture en mélal jaune :

25 décembre 1926,

30.90 <,
id. 1927. . . . . 32869
id. 1928. . . .. 36477
id. 1929. 40.48 7,

Dans ces conditions, la Bangue esl en mesure
(l’(’:cllann'm' en toul lemps, ses hillets conlre de Por;
si elle n'en a pas Voccasion, ¢'est parce que, jusqu’d
présent, et dans Uétat actuel du change, personne, en
dehors des bijouteries, n'a cu inlérét a lui demander
du métal. Mais cetle situation peut se modificr; aussi,

Alhoewel het dan een krediet op zicht of op zecr kor-
ten termijn betreft, en al biedt het volkomen zcker-
heid, toch moet het binnen zekere perken worden
gehouden. De belangrijke rol van het goud, mag fe
dezen opzichte nooil als regelaar van den interna-

. lionalen omloop der kapilalen uit het oog verloren

worden.
» Onze nicuwe organicke wet verplicht ons, zooals

- men weet, voor onze verbintenissen op zicht, cen dek-
- king van 30 t. h. aan metaal te houden. In werkelijk-

heid, is die dekking thans meer dan 36 t. h.; op
25 December 1927 was e 32.86 (. h. en 80.90 t. h. op
25 December 1926, Belgié heeft nu, dank zij den
omvang van den goudveorraad zijner circulatichank
en dank zij ook de door dexe laatste gevolgde munt-
politick, plaats genomen onder de Lmdm waar hct
gold bullion standartl stelsel van boepassing is. »

Verslag over de verrichtingen tijdens het jaar 1929,
voorgedragen -op de Algemeene Vergadering van
24 Febiuari 1930 (bl. 8 en 9) ¢

« Het totaal der goud-waarden van ons in-casso
slcu» op 3 Februari 1829, van fr. 7,593,276,249.21 1ot

. 8,764,462,765.16, op 26 December 1929, zijnde
cen ver hooomrr van 1,171,186,505.95.

» Het in dl(, beide bedragen begrepen goud, (slaven
en munt) steeg van 4, 518 633, 000 i'l'ml\ in 't begin
van 'l jaar, tot 5,875, 918 000 frank, op het cinde, wal
cen verhooging beduidt van 1,357,285,000 frank, De
aangroei van onze goudreserve bcshal, duns gansch
uit geel metaal. Iiv is zells ecn overschol van ongeveer
185,000,000 frank, dal overcenkomi met het bedrag
van in 00ud omgoezelle deviezen. D(* zuivere metalen
dekking vertegenwoordigh 43.77 1. . van het bedrag
der in orloop zijnde biljetten.

» De door ons gevoerde goudpolitick is geweest de
verbintenissen op zich . van de Bank (e dckkcn roodat
de metaalreserve alleen al cen voldoende waarborg
was, terwijl de heleggingen in deviezen, in dic om-
standigheden, niets anders was dan cen bijkomende
veiligheidsfactor.

» De resultaten dezer politick blijken duidelijk uit
de cijfers van onderslaande tabel die, jaar na jaar,
de verhouding van de dekking in geel metaal weer-
gecfl : '

25 December 1926. 30.90 t. h.
id. 1027. 32,86 ¢. h.
id. 1028. 36.17 ¢. h.
id. 1929. 40.48 1. h.
v In zulke voorwaarden, kan de Bank, le allen

llec haar papiercn omloop legen goud inwisselen;
dat zij daarloe geen gelegenheid vmdt ligt hem een-
voudig hier aan, dat huilen de ,|u\»chen, er bij den
huidigen stand van den wissclkoers, niemand belang
bij heeft haar metaal te komen vragen. Die toestand
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en procédant & la revision de notre réglement d'ordre
intéricur, n'wyons-nous pas mangué darcdler, au cha-
pitre 11, les dispositions qui délerminent les moda-
lités de Ia convertibilité des billels.

» Lor entré dans notre actif, an cours de Pexerciee
1929, provient en partie des Elals-Unis, en partic du
marehé de Londres, et en parlie da Congo, dans les
proportions suivantes :

Or provenant des Elats-Unis . fr. 1,179,500,000
Or provenant de Angleterye . 175,000,000
Or provenant de la Goloniv 96,225,000

Total. . . .fr. 1,450,725,000

» Comme la production du Congo nous est réser-
vie par conlral el nous arvive done périodiquement,
nous avions laiss¢ une partie de Vor acquis par nous
aux Elats-Unis, en dépot & la Federal Reserve Bank
of New-York, en allendant que nous puissions le rem-
placer par do mélal imporié de fa Colonie. Mais en
mars ol en aveil dernier, Poceasion s'est présentée de
réaliser, avee la Reichshank, wne opération impor-
lante, qui o consisiée & i fransférer des avoirs cn
dollars que nous possédions & New-York, contre des
lingots d'or gu'elle nous a expéiliés de Berlin. Celle
inléressante  opéralion  de  compensation i permis
d’¢économiser, au profit des deux banques, la plus
grande partic des frais qu’eft enlrainé un double
transporl d’or entre PAmérigue el Plurope. Clest T
une forme remarguable de coopération enlre inshi-
tuts  'émission,  of tifre nous la
signalons.

vesl a ce que

v D'une maniere générale, Tor est anjourd b dis-
tribué, entre les banques cenlrales du monde, dans
une proportion beancoup plus normale que dans les
premidres anndées qui ont suivi fa guerre. Gelte vépar-
tition nouvelle répond micax aux besoins de Pécono-
mie générale, ef rend aux marchés curopéens une
indépendance en rapport avee lear vole économique. »

Allocution de M. le Gouverneur a I Assemblée géne-
rule d’aoal 1930 (Butletin B. N, B. du 10 seplembre
1930, p. 157) -

« Vous aurez vu que récemment nous avons publié
le prix auquel nous somunes acquéreurs dor.

» A celle occaston, on a deril que cetle mesure con-
sacrail « le relour de la Belgique a Pétalon-or » ou
méme A la « libre cireulation de Vor ». La vérité est
que  nous I'étalon d'or el a la
liberté¢ de la circulation de ce métal précicux des le
lendemain de slabilisation, Depuis celte date, la
Banque Nalionale a é1¢ préte i donner de Tor contre
ses billels dans les termes Iéganx. Quani aux acqui-
«itions de monnaice ¢f de lingols, nous avons traité
plusicurs de ces opérations avee le commeree libre,
ntis sewlement lorsau'il nons dos offrait & des condi-

SONIEeS revends @

kan evenwel veranderen; ook hebben wij, bij het her-
zien van ons huishondelijk Reglement, niel nage-
laten, in hoofdsiuk I, de schikkingen vast te legeen
thie de wijze van omzetting der biljetlen regelen.

» Het goud door de Bank, tijdens het bedrijfsjaar
1929, bijgckocht, komt deels uil de Vercenigde-Sta-
len, deels van de markt van Londen, en” decls wit
Congo. De verhoudingen zijn de volgende :

Ui de Vereenigde-Staten . . .fr. 1,179,500,000
Uit Engeland 175,000,000
Uit de Kolonie . 96,225,000

Samen. . . .fr. 1,450,725,000

» Daar de voorthrengst van Congo ons voorbehou-
den is per contrael, en ons dus op bepaalde tijden
loegezonden wordt, hebben wij cen gedecelte van hel
zoud, door ons yroeger in Amerika aangekochl, in de
Federal Reserve Bank of New-York gelaten, in alwach-
ting dal wij hel kunnen vervangen door goud uit onze
Kolonie, In Maarl en April j. 1., werden wij in de gele-
wenheid gesteld om met de Reichsbank een belang-
rijke operalie te doen. Wij konden n. 1. gouddollars,
die wij te New-York bezalen, aan die Bank overdra-
gen, in ruil van goudstaven die zij ons van uit Berlijn
heeft opgestuurd. Deze belangrijke compensatiever-
richting heeft toegelaten, ten bate van beide banken,
het grootste gedeelte der onkosten te sparen die zij
anders, voor een dubbel vervoer van goud, tusschen
Amerika en Europa, zouden hebben moeten dragen.
Dit heeten wij cen merkwaardige manier van samen-
werken onder circuldtichanken, waarvan wij hier
gaarne gewag maken.

» I algemeenen regel, is thans het goud, in veel
normalere verhoudingen, onder de centrale banken
van de wereld, verdecld dan zulks de eerste jaren na
den oorlog het geval was. Deze nieuwe verdeeling
beantwoordt beter aan de noodwendigheden der
wereldeconomic en geeft aan de Buropeesche markten
cen bewegingsvrijheid in verhouding tol hiun econo-
misch belang. »

Toespraak van den heer Gouverneur op de Alge-
meene Vergadering van Augustus 1930, (Bulletin van
de N. B. van 10 September 1930, bl. 157) :

« Gij zult bemerkt hebben dal wij onlangs den
prijs gepubliceerd hebben, waartegen wij goud aan-
koopen.

» Naar aanleiding hiervan, heefl men geschreven
dal door dezen maatregel « de terugkeer van Belgié
naar den goudstandaard » of zells naar het « vrij
goudverkeer » geregeld werd. In waarheid zijn zij
teruggekeerd naar den goudstandaard en naar de
vrijheid van werken van dit kosthaar metaal, reeds
daags na de stabilisatic. Sedert dezen datum, is de
Nationale Bank bereid geweest, binnen de perken der
wet, goud in te ruilen legen haac biljetten. Wal den
aankoop van munt en van staven betreft, hebben wij
verscheidene dezer veerichtingen gedaan met den
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tions meilleures que celles auxquetles nous pouvions
importer nous-mémes.  Toule It différence, cest
quavjourd’hui, au liew d’'examiner les offres de cas
en cas, nous faisons publiquement connailre nos con-
ditions, ce qui permel au marché de sc¢ baser sur ce
prix pour régularviser le mouvement des changes,
méme cn dehors de nous.

» Le régime auquel nous sommes ainsi arrivés par
une lente et prudente évolution, est celui que prati-
quent autour de nous loutes les grandes banques
d’émission. Il n'est pas sans inlérét de signaler qu’il
faul remonter i plus de cinguanie ans — avant les
premicres difficultés rencontrdes par e bimétallisme
et FUnion latine — pour retrouver en Belgique une
politique aussi nettement basée sur For.

» L’enscmble de nos rézerves en valeurs-or, telles
qu'elles apparaissent & nolre dernitre situation, repré-
sente unc couverture de 64.76 % de tous nos engage-
ments & vue. De pareilles réserves gavantissent an
pays qu'il pourra reprendre ses entreprises & I'élran-
ger el redevenir un marché de valeurs inlernationales
dés que les circonstances y sevont favorables. »

Allocution de M. le Gowverneur & U Assemblée géncé-
rale du 23 février 1931 (Bulletin B. N. B. du 23 février
1931, p. 109) :

« La situation de la Bangue Nationale est triss forte.
Plus de 67 % de valeurs-or couvrant nos billets el nos
autres engagements & vue. Pour ki premicre fois, dans
Vhistoire monétaire de la Belgique, le stock en
or-rnélal dépasse 7 milliards de franes. Le solde esl
représenté par un porlefeuille d’effets et valenrs, dont
la qualité e la liquidité ne laissent rien & désirer. »

Rapport sur les opérations de lanndée 1930, prisenté
4 UAssemblée générale du 28 février 1931 (pp. 7 ¢1 9) -

« L'ensemble des  valewrs-or, constilnant  nolre
réserve, esl passé de 8,671,339,000 francs. an 25 dé-
cembre 1929, & 11,157,489.000 francs au 25 décem-
bre 1930, soil unc augmentation de 2,486,150,000
francs. Quanl & la civeslation fidueiaive, elle a ang-
menté, cntre les mimes dates, de 2.3%0,302,000
francs, passant de 13,437 481,000 francs & 15 mil-
liards 817,783,000 francs, Lavgmentadion de nos
billets est done enticrement couverle par Faceroisse-
ment de nos valcurs-or, »

Quant & la composifion de nos réserves, nons
avons persévéré dans Ja poliligue que nous avons
adoptée dés apres la réforme monétaire. Du 25 déeem-
hre 1929 au 25 décembre 1930, nolre couvertare
en or-métal s'est dlevée de 5,875,239,000 francs
A 6,772,723,000 francs, soit ane majoration  de
897,484,000 franes. Cetle cneaisse dépasse de 10 9

vrijen handel, maar alleen dan wanneer hij ons deze
aanbood legen gunsliger voorwaarden dan deze waar-
tewen wij ze zelf konden invoeren. Hel eenig verschil
is dat wij thans, in plaats van de aanbiedingen voor
elk geval afzonderlijk te onderzoeken, onze voorwaar-
den openbaar hekend maken, wat aan de markl toe-
laal zich op dezep prijs le verlaten om de wissel-
mark!, zelfs buiten ons om, e regelen.

» Het regime waartoe wij aldus na een trage en
voorzichtige evolulie gekomen zijn, is dit hetwelk in
al de groote cn(:ulahcbanl\en rondom ons in zwang

. Hel is niel van belang ontbloot te vermelden dal
men ruim vijflig jaren moet leruggaan — véor de
cerste mocilijkheden voortspruaitende uit het bimetal-
lisme en de Lalijnsche Unie ~— om in Belgié een
politick weer te vinden, welke zoo afgeteckend op
coud berupsite,

» Al onze reserves in gowdwaarden, zooals zij wit
onzen laalsten staat blijken, vertegenwoordigen cen
dekking van 64.76 t. h. van al onze verbintenissen
op zichl. Zulke reserves zijn cen waarborg voor hel
Land dat het zijn ondernemingen in het buitenland
opnicuw zal kunnen voortzcllen en opnicuw cen
makt voor internationale fondsen worden, zoodra de
omsiandigheden weer gunstig zijn. »

Toespraak van den heer Gouvernenr op de Alge-
meene Vergadering van 23 Febraari 1931. (Bulletin
van de N. B. van 25 Februart 1931, bl 109)

« Dc toestand van de Nationale Bank is zeer vast.
Onze biljelten en onze andere verbinlenissen op zichi
zijn door goudwaarden gedckl voor ruim 67 t. h.
Voor de cersle maal in de geschicdenis van onze
muntwaarde, bedroagi de goudvoorraad meer dan
zeven milliard frank. Het saldo is vertegenwoordigd
deor cen portefeuille van wissels en fondsen waarvan
de qualiteil en de liguiditeil niet te wenschen over-
laten. »

Verslag over de vervichtingen lijdens het juar 1930,
voorgedragen. op de Algemeene Vergadering van
23 Februari 1931 (bl. 7 en 9)

« [Tel totaal der goudwaarden dic onze reserves uit-
maken, is geslegen, sedert 20 December 1929, 1ol
23 December 1930, van 8,671,339,000 frank lot
11,157,489,000 frank, of cen verhooging van 2 mil-
liard 48(’ 1.)0 000 Frank. De papie vnomloop is, Tux-
schen dezelfde datums, mel 2,380,302,000 frank toc-
genomen; van 13,437,481,000 frank klom hij lol

15,817,783,000 frank. Dc verhooging van onzen
omloop is dus gcheel en nrmsch (1001' den aangroci
onzer goudw nm(len gedekt,

« Wal de samenstelling van onze reserves belreft,
hebben wij volhard in de politick door ons, onmid-
dellijk na de munfhervorming, aangenomen. Van
256 Decembor 1929 Lol 25 Docombm 193() steeg onze
dekking in goudmelaal, van 5,875,239,000 frank tot
6,772.723,000 frank, of cen verhooging van 897 mil-
lioen 484,000 frank. Dit ineasso overseheijdl mel
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le minimum de 80 % qui nous est imposé par la loi.
Une telle marge n’a rien d’excessif. Nous avons en
soin, d’ailleurs, d’effectucr ces achats de métal sans
troubler le marché international. »

. . - . . . . . . . . . - . . . . .

« Le régime auquel nous sommes ainsi parvenus
par une lente et prudente évolution, dont la réforme
monélaire du 25 octobre 1926 a 616 le point de départ,
fonctionne d’unc manitre tout a fait satisfaisante.
Toutes les grandes banques d'émission pratiquent un
systtme analogue. Un Belgique, il faut remonler a
plus de cinguante ans — avant les premicres diffi-
cultés rencontiées par le bimélallisme et I'Union
latine — pour retrouver unc politique monétaire aussi
pleinement basée sur l'or. »

Allocution de M. le Gmwemeur't‘z U Assemblée géné-
rale du 31 aodit 1931 (Bulletin B. N. B. du 10 septem-
bre 1931, p. 157) :

« Le bilan scmestricl que nous vous soumetlons
aujourd’hui n’a pas besoin de longs commerilaires.
~» Durant la période qm le couvre, la situation de
la Banque en valeurs-or s'est encore renforcée : vous
savez tous qu’au cours de la crise récente, le belga a
été d’une lermeté remarquable cl que d'importants
envois d’or nous sont parvenus pac le libre jeu des
facteurs économiques-

» Ceox qui, aux temps faciles ct abondants, ont
parfois critiqué notre politique d’or sont auwjourd hui
les premiers & reconnaitre qu’etle était fonddce.

»n Hst-ce & dire que nous ayons normalement besoin
d’unc couverture-or de 65 % ct plus?

» Nullement. Aussi verrions-nous sans déplaisir le
public nous rapporier des billets el nous demander
des devises pour entreprendre & I'étranger les affaires
ct les placements dont les Belges étaient cowlumiers
avant 1914. »

*
* %

Quels furent les résultats pratiques de cetle poli-
tique proclamée a de si nombreuses reprises?

Le tableau suivant les donne en raccourei.

10 t. h. het ons door de wel opgelegde minimum van
30 t. b. Zulke speling is geenszins overdreven. Overi-
gens dragen wij er zorg voor dal, door onze aankoo-
pen van meloal, de wercldmarkt nict wordt ver-
stoord. »

- N v . . - . - - - . . . . - . > .

« Het stelsel door cen langzame en voorzichtige evo-
lutie. bereikt, en waarvan de munthervorming van
25 October 1926 het vitgangspunt is geweest, geeft
volkomen voldoening. Het wordt overigens door al de
groote circulaticbanken toegepast. In Belgié mocet
men meer dan vijftig jaar leruggaan — tot v66r de
cerste moeilijkbeden door hel bimetallisme en de
Latijnsche Unie ontmoet — om een zo00 volledig op
het goud gebascerde muntpolitiek terug te vinden. »

Toespraak wan den heer Gouverneur op de Alge-
meene Vergadering op 31 Augustus 1931. (Bulletin
van de N. B. van 10 September 1931, bl. 157) :

« De halfjaarlijksche balans welke wij u vandaag
voorleggen, behoeft geen uitvoerig commentaar.

» Gedurende den Lijd waarover zij loopl, werd de
toestand van de Bank in goudwaarden nog versterkt;
alleen weet gij dal, in den loop van de jongsle crisis,
de belga zich uilermate goed gchouden heeft en dat
wij belangrijke goudzendingen ontvangen hebben,
dank zij de vrije werking van de economische fac-
toren.

» Degenen die, in tijden van overvloed, soms onze
goudpolitick beknibbeld hebben, zijn thans de cersten
om toc te geven dat zij gegrond was.

n Wil zulks zeggen dat wij normaal een goud-
dekking van 63 (. h. en meer noadig hebben?

Geenszins. Ook zouden wij niel ongaarne hel
publick biljetten zien inbrengen en ons deviezen vra-
gen om in het buitenland bedrijven op te zelten en
beleggingen te doen, wat de Belgen gewoon waren te
doen véér 1914, »

¥
% %

Welke zijn de praclische resultalen geweest van
deze politiek welke zoo vaak omschreven werd?

In de onderstaande tahel worden zij beknopt weer-

. gegeven.
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FFrancs Pereenluge. Q[T o en or métal Bercenlage. = ,Ex
DATES, Livees, Dollars, "z O : 4 RE %
frangais. o2 "5 | de la Bangue. CLEZ
2a3%. 55%%
—_ — — _ Franes | £ 82> = ~ Z=3%
Fivees. | Dobars. f o0 =T g8 Devises.  Or. =32
Fransche : sl By | Z Goud- ks
DATA, Pondea. | Bollrs, o - - - Za v-:"’j bestanden - - = N
Jranken. . Fransehd 23 287 e¥=g
Ponden. | bollars, 24 S gp |van de Bunk |Deviczen Goud. | = xS §
franken. | £ 25 =ZE
Pl = By
Col. 1. Col. 2. Col. 3 Col. 4. Col. 5. | Col. 6. | Col. % Col. 8, Col. 9. Col, 10, Col. 11
]
23 Qécembre (De- -
cember) 1926 (1) 113,407,000 33,330,000 | 645,000 65,76 3421 0.03 3,800,389,000 | 3,101,232,000 53.64 44.36 0.0
25 inin (Juni) 1‘&27. 11.956,0001 45,908,000 1,878,000 o301 41.92 0.07 3,809,258,000 |  3,223,201,000 54595 45.25 254
2, décembre  (Ne-
cearber) 1927 . 011395,0001 51,182,000 1,828,000 51.84 48.09 0.07 4,300,753.000 3,592,590,000 54.49 45.51 3256
25 juin (Jund) 19281 8,002,000 43,347,000 2,070,600 4739 52.71 10 3.533,58L,000 | 3,090,366,000 46.97 53.03 35.51
% décembre (De-
cembery 1928 114,082,000 37,981,000 18,549,000 63,53 35.49 .63 £,423,809,000 | 4,517,068,000 49.48 50.5% 36.17
95 juin (fend) 19290 11,452,000 28,202,000 | 24,924,000 1 €540 33.36 115 | 3.641,162,000 1 5,016,238,000 A2.406 57.04 39.02
25 décembre (De- N
cembery 1R9 . 13,738,000 41,442,000 | 21,389,000 61,18 38.06 077 4.517,635,000 | 5,575,239,000 43.47 56.53 4049
25 juin unt) 19301 16,988,000 56,547,000 20,302,000 58.96 A0.47 0.57 5,385,742,000 | 6,008,203,000 4818 51.82 39.27
5 décembre (De-
cenher) 1930 .. 132,529,000] 58,757,000 38,007,000 64.46 34.60 n.88 6,634,693,000 | 6,772,724,000 £9.49 50.51 40.22
25 juin (Juni) 1931 | 16,834,000 78,660,000 | 117,409,000 40.51 47.70 2.79 6,702.035,00011  7,371,780,000 48.31 51.69 42.27
17 septenbre (Sep-
teamber) 1931 (2) 112,563,000 1 107,500,000 | 113,350,000 35.61 61.83 2.56 6,945,280,000 | 8,129,900,000 56,07 5.3 44.50
2 seplembre (Sep-1
feahery 1931 (3) | 12,685,000 5,080,000 | 45,371,000 2,781,007,0000 | £2,460,504,000 67.05
{1) D'apres la sitnation hebdomadaive. — Voigens den weeksinael.
(2) Dernigre sitoation hebdomadaire avant la suspension du gold standird acl en Angleterre. — Lrwlsle weekstaal vo6r hel
schorsen van den gold standard act in Kngetand.
(3) Premiore situation apreés la suspension du gold siandard ecl en Angleterre. — Ferste sweekslanl na hel schorsen van den
oold standard act in Erngeland.

Analysons succinetement ces chiffres. [I apparail
clairement que trois principes guidtrenl la Bangue
Nalionale @

1° Augmentalion progressive des avoirs-or. Con-
sultez & cel dgard les colonnes 9 et 11;

2° Réduelion, dans Ja limile du possible des avoirs
en devises. Consulter & cet dgard les colones 8 el 10;

Il est i remarquer que la période sous revae ful
marquée tant en Belgique qu’en France, par un alflux
formidable de devises que les moyens techniques
employés, tels que Pabaissement du taux d'escomple,
ne pavvinrenl pas 4 endiguer complélement;

3° A parliv du moment ot la livee commence a
causcr certaines inguidtudes dans fes milieux inlerna-
tionaux, la Bangue Nationale passe délibérément de
la Jivee au dollar. Consuller & cel égard la situation &
partir du 25 déeembre 1930, colonnes 2, 3, 5 cl 6.

Ce dernier mouvement est surtout remarquable.
Cenx qui sont an courant des difficullés que pouvaient
présenfer cos opérations apprécieront particulitre-
ment tes résullals d'une politique qui permit dans les

Laten wij thans in 't kort deze cijfers ondevzacken.,

et valt dadelijk op, dat drie beginselen de Natio-
nale Bank geleid -hebhen

I* Geleidelijke vermeerdering van de goudbestan-
den, Zic daarover kolommen 9 en 11;

2° Vermindering, binnen mogelijke perken, van de
deviezen-beslanden. Zie daarover kolommen 8 en 10.

Men gelieve hierbij op te merken, dat het hier he-
sproken tijdperk, zoo in Belgi¢ als in Frankrijk, on-
der het teeken slaal van een geweldigen toevlioed van
deviezen, dien de gewone lechnische middelen -—
zooals de verlaging van het disconto — niet geheel
vermochlen le stuilen.

3° Van het oogenblik dal men in de internationale
kringen ongerust begint te worden nopens het Pond,
gaal de Nationale Bank zonder aarzelen van het pond
naar den dollar over. Zic daarover den loestand van
af 256 December 1930, kolommen 2, 3, 5 cn 6.

Deze laatsle beweging vooral is opvallend en zij die
eenigszins vertrouwd zijn mel de moeilijkheden wel-
ke dit soort transacties konden opleveren, zullen de
ailkomslen van deze polilick bijzonder waardeeren,



KAMER DER VOLKSVERTEGENWOORDIGERS | N 226 | Zitlingsjaar 1930-1931.

33

huil nois précédant la crise de ramencr les avoirs en
fivres de 22 millions & 12 millions de livres.

Si P'on compare les colones 5 el 6, on ne peut qu’étre
frappé par Pallure cahotée gu'elles présentent et qui
traduisent ces difficultés.

St au départ la proportion « livres » contre « dol-
lars » se présente dans le yapport de 2 & 1, la Banque
tend visiblement 4 atteindre la proportion de 1 a 1,
enire Jes deux devises. Dés fin 1930 elle accélere le
mouvenient pour aboutir le 17 septembre 1931 & la
proportion renversée de 1 & 2.

Ce résultat fut atleint contre vents et marées.

En effel, tout tendail constammment & annihiler les
efforts de la Bangue et i relever la proporlion des
fisres aun détrimeni des dollars :

1* Les deux tiers du commerce extérieur de la Bel-
gique est fait en livres;

2* Nolre Trésorerie a besoin annuellement pour
assurer le service des emprunts d’environ 300 millions
de francs en livres et d’environ 1 milliard de francs en
dollars;

3° Dans le courant de 1930, nous avons remboursé
anticipalivement deux emprunts aux Etats-Unis. La
Banque dut fournir & Ja Trésorerie environ 1 24 mil-
liard de francs en dollars;

4° Etant donné la faiblesse de la livre et le souci de

nos obligations de solidarité internationale, nos achals
d’or, 1,200 millions de francs du 25 juin 1930 au
25 juin 1931, un aulve milliard du 25 juin 1931 an
17 septembre 1931, devaient se pratiquer principale-
ment 2 New-York et a Paris, accessoirement i Lon-
dres;

5° Enfin de nombreuses considérations et surlout
nos obligations intcrnationales nous interdisaient de
géner la devise anglaise. Nous devions meltre & profit
ies occasions toujours plus raves et plus fugitives ol la
livre se présentail en bonne posture powr effectuer
nos venles.

La solidarité intlernationale en malitre [inanciére
n’cst pas un vain mot. Elle s'est manifestée & plusicurs
reprises ct de fagon éclatante dans le courant des der-
nieres années.

Que ceux qui sourient & ce mot de solidarité inter-
nationale se rendent compte du fail que le respect de
ce devoir d'assistance mutuclie est en dernicre analyse
le plus stir garant de nos propres inléréls,

Jamais Londres, qui se débattait nu milicu des plus
grosses dilficultés, ni Paris el New-York en pleine opé-
mllon de soutien ne nous auraienl pardonnd de leur
avoir liré dans le dos.

Je conclus

Fn toule sineérilé, si nous nous replacons dans le
cadre des ¢véncments p(,ndqm lesquels s'est déroulée
cette politique, il est si facile de critiquer apres coup,
je n'hésile pas & déclarer que la Banque Nationale a
agi de la seule Tagon dont clle pouvail el devait agir.

waardoor het mogelijk werd gedurende de acht maan-
den dic de ponden-crisis voorafgingen, het ponden-
tegoed van 22 millioen tot 12 millioen te hebben be-
perkt. ’

Indien men kolommen 5 en 6 vergelijkt, treffen
ons de schommelingen die zij vertoonen ten gevolge

van die moeilijkheden.

Bij witgangspunt van het tegoed ponden tegenover
dollars, ziet men de verhouding van 2 tot 1; de Bank
poogt vervolgens de verhouding op 1 tot 1 te brengen.
Einde 1930, versnelt zij het tempo om, op 17 Septem-
ber 1931, tot de omgekeerde verhouding 1 tot 2 te
komen.

Deze uitkomst werd bereikt tegen den stroom in.

Inderdaad, alle krachten spanden voortdurend sa-
meon om de pogingen van de Bank te verijdelen, na-
melijk om de verhouding van het ponden-bezit ten
nadeele van de dollars te beinvlioeden :

1° De twee derden van den buitenlandschen handel
van Belgié geschiedt in ponden;

2° Onze Thesaurie heeft, ten behoeve van den dienst
der leeningen, jaarlijks ongeveer 300 millicen frank
in ponden noodig en ongeveer 1 milliard frank in dol-
lars;

3° In den loop van 1980, hebben wij twee leenin-
gen in de Vereenigde-Staten voortijdig afgelost. De
Bank moest aan de Thesaurie aldus ongeveer 1 1/2
milliard frank in dollars verstrekken;

4° Ten aanzien van de zwakke tendenz van het
pond en van het inachtnemen van ons internationaal
solidariteitsgevoel, moesten onze aankoopen van
goud 1,200 millicen frank, van 25 Juni 1930 tot 25
Juni 1931, —— een verder milliard van 25 Juni 1931
tol 17 Seplember 1981— in hoofdzaak te New-York en
te Parijs gebeuren, slechts bijkomstig te Londen;

° Ten slolte, waren er nog talrijke overwegingen
en vooral onze internationale verplichtingen die ons
belet hebben de Engelsche wissclnoteering dwars te
zetlen. Wij moesten gebruik maken van de steeds
zeldzamer en vliuchtiger voorkomende gelegenheden
waar het pond wal opleefde, om onze verkoopen uit
le voeren.

De internalionale solidariteit in zake financie is
oeen ijdel woord. In den loop van de jongste jaren,
heeft zij zich herhaaldelijk en met klem laten gelden.

Zij die glimlachen omdat ik spreek van internatio-
nale solidariteit, mogen wel bedenken dat de eerbied
voor dezen plicht van onderlinge hulp, in laatste in-
stantie, de zekerste waarborg is van onze eigen belan-
gen.

Nooit zou Londen, dat toen met de zwaarste
moeilijkheden worstelde, noch Parijs of New-York
volop in de steun-aktie verwikkeld, ons hebben ver-
geven hun toen in den rug te hebben geschoten.

Tk besluit, in volle overtuiging, dat indien wij ons
leragdenken in de omstandigheden waarin deze po-
huok gevoerd werd — het is zoo gemakkelijk ach-
teral le beknibbelen — dan aarzel ik niet te verklaren
dat de Nationale Bank te werk gegaan is op de cenige
manier waarop zij kon en moest tewerk gaan.
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TROISIEME PARTIE.

—

LA GONVENTION DES LIVRES.

Tout le monde a encore & la mémoire la chute de
la livre, le 21 septembre 1931,

La Banque possédait i ce moment £12,643,079,184.

Elle cncourut de ce chel une perte considérable.

A ce jour, comple tenu du versement de 60 millions
de francs prévu i la Convention qui vous est soumise,
el aprés application du comple de réserve constitué
en vertu des accords de 1928-1927, la perte lotale
au cours de la livee du 4 juin utleindra exactement
fr. 393,986,335.53. Nous sommes déji loin de 600 mil-
lions que 'on cilait il y a quelques mois.

C'esl & celle perle gqu'il s"agit de faire face!

%*
* ¥

Replagons-nous an 21 septembre 1931.

Il n’y avait pas de temps & perdre.

Des le surlendemain de la suspension de la conver-
tibilit¢ de la devise anglaise, e 23 septembre 1932, le
Gouvernement conclut avec Ia Banque une Conven-
tion permettant A celle-ci de maintenir dans ses situa-
tions et ses éeritures les livres A lewr prix dacquisi-
tion. Le produil des livees sera versé dans un comple
spécial fravaillanl & iniéréls composés, qui assurera
PFamortissement de la perte.

Cette Convenlion ne prévoyail ancune contribution
directe de la Banque. Elle ne fixait non plus les moda-
lités d'intervention de Etat. On peut regretier que
cette Convention ne fut pas immédiatement publice.
Une publication rapide nous eut épargné bien des dis-
cussions el bien des malentendus.

Cel arrangement assez sommaire fut remplacé en
date du 14 février par une Convention dont les dispo-
sitions essenfielles sonl les suivantes .

a) L'Etal remeltra i la Bangue des obligations non
productives d’intérét pour la lotalité de la perte. Le
montant des obligations sera régulierement revisé
d’apris les variations subics par cette perte elle-méme,
nécessairement influencée par le cours de la livre
sterling;

b) Les livres sterling ou les valeurs qui les rem-

placent sont porlées & un compte spécial dont Je pro-

duit ira & Pamortissement de la perte;

¢) La Banque est aulorisée & acquérir au moyen
des livres sterling pour une somme de 550,000,000 de
francs des fonds de I'Etal belge ¢émis en monnaies
étrangires. Le revenn de ces titres sera versé au
compte spécial d’amortissement;

PERDE DEEL.

——

DE PONDEN-OVEREENKOMST.

In ieders geheugen ligt nog de inzinking van het
pond slerling, op 21 September 1931.

Op dit oogenblik, bezat de Bank 12,643,079,184 £.

Zij leed hierdoor een belangrijk verlies.

Indien men rekening houdt met de storting van
60 millioen frank voorzien in de Overeenkomst wel-
ke u voorgelegd wordl en na toepassing van de re-
serve gevormd op grond van de overeenkornsten van
1926-27, bedraagt hel totaal verlies voor het oogenblik
juist 393,986,385.53 frank. Wij zijn reeds ver af van
de 600 millicen waarmede ceénige maanden geleden
uitgepakt werd.

Aan dit verlies nu moet het hoofd geboden worden!.

*
* %

Denken wij ons terug op 21 September 1931.

Er viel geen tijd te verliezen.

Recds den tweeden dag na de schorsing van de
omzctbaarheid van de Engelsche devies, op 23 Septem-
ber 1932, werd door de Regeering een Overeenkomst
met de Bank gesloten, waardoor deze in de gelegen-
heid gesteld werd in haar staten en schrifturen de
Pondcu tegen den inkoopprijs te handhaven. Dec
opbrengst van de ponden zal gestort worden in cen
bijzonder fonds werkende met samengestelden inte-
resl, waardoor de alfschrijving van het verlies zal
verzekerd zijn,

In deze overcenkomsl weid geen rechistreeksche
bijdrage van de Bank voorzien. Evenmin bevatle zij
cenige bepaling met betrekking tot de tusschienkomst
van den Staat. Men mag het jammer vinden dat zij
niet dadelijk openbaar fremaakt werd. Door viugge
bekendmaking, had men veel discussie en veel mis-
verstand kunnen voorkomen.

Op 14 Februari, werd deze vrij beknopte regeling
vervangen door een Overeenkomst welke, in hoofd-
zaak, hicrop neerkomt :

@) De Staal zal aan de Bank rentegevende deviezen
voor het tolaal bedrag van hel verlies overmaken. Het
bedrag der deviezen zal geregeld herzien worden vol-
gens de schommelingen ondergaan door dit verlies
zell, hetwelk onvermijdelijk door den koers van het
pond beinvlioed wordt;

b) De ponden of fondsen welke ze vervangen zul-
len gebeckt worden op een bijzondere rekening waar-
van het inkomen zal aangewend worden voor de af-
schrijving van het verlies;

¢) De Bank wordt gemachtigd, door middel van de
ponden, voor een bcdraﬂ van 550 000,000 {rank bel-
gische Slaatsfondsen aan te koopen welke in buiten-
landsch geld uwitgegeven werden. De rente van deze
titels zal geboekt worden op de bijzondere rekening
der delging;
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d) La Banque contribue & 'apurement du compie
spécial & concurrence d’un capital de 60,000,000 de
francs, payable en annuilés d’au moins 10 millions
chacune;

e) Siapres la date du 24 décembre 1842, le compte
spéeial n’est pas apuré 'Elat prend le solde de la perte
4 sa charge.

Comme on le voit, cette Convenlion se place déli-
bérément sur le lerrain de transaction.

On ne pouvait cn dire de méme de la premitre Con-
vention qui, clle, invoquait I'obligation juridique de
I'Etat de garanlir la Banque et qui dés lors, tres logi-
quement d’ailleurs, ne prévoyait ancune intervention
de la part de la Banque.

La seconde Convention a trés heureusement un tout
autre caractdre.

Sans doute la Banque Nationale n’abandonne pas
le point de vue de l'obligation juridique. Clest le
propre d'une transaciion que les parties resient sur
leurs positions en ce qui concerne leurs droils, mais
accédent A une solution moyenne qui régle en fait le
conflit et évite le débat judiciaire, jugé dommagea-
ble par les deux parties.

Quant & 1'Etat, il n’invoque pas unc obligation juri-
dique stricte qu’il aurait assumeée.

En effet, I'Exposé des motifs s’en référe successi-
vement & I'équité, & U'intérét du pays, a Fimprévision,
d I'impossibilité pour la Banque Nationale de porler
seule le poids de la perle, a la stabilité de notre mon-
naie, 2 la dette plus considérable que I'Etat a en livres,
bref, & une série de considérations qui, en dchors de
cerlains éléments contractuels que VEtat ne nic pas,
justifient la transaction proposée.

Et la Convention elle-méme revét ce méme carac-
lére transactionnel puisqu'elle répartit cetle fois la
perte dans la proportion que on sait entre la Banque

et V'Etat.

*
* *

Les parties ont-elles eu raison de renoncer ou cher-
cher une solution juridique au conflit? Nous le
Croyons. '

Il suffira de lire la note que la Banque Nationale
fit parvenir & votre Commission et que nous donnons
en annexe pour se convaincre de la complexité exié-
rieure du probldme.

Lit voit-on I’Etat ¢l la Banque demander aux tribu-
naux de les départager? Car cnfin, aucun juriste
n'‘eut admis que I'Etat sérigedt en juge d’unc conles-
tation civile & laquelle il est partie.

%
% %

Tel qu'il était, 'arrangemenl proposé avait les
mérites et les défauts de toute transaction. Une trans-
action se base essentiellement sur des considérations

d) De Bank draagt bij tot de aanzuivering van de
bijzondere rckening, len bedrage van cen kapitaal
van 60,000,000 frank belaalbaar in annuiteiten van
ten minste 10 miilioen elk;

e) Indien, na den datum van 24 December 1942, dc
bijzondere rekening niet aangezuiverd is, zal de Stant
het saldo van het verlies voor zijn rekening nemen.

Zooas men ziet, berust deze Overeenkomst hecle-
maal op een Lransaclie.

Hetzelfde mocht niet gezegd worden van de ecersle
Overeenkomst, welke zich beriep op de juridische
verplichting van den Staal borg te blijven voor de
Bank en waarin dan ook, wal trouwens zeer logisch
was, geen tusschenkomst vanwege de Bank voorzien
werd.

Gelukkig draagt de tweede Overeenkomst een heel
ander karakter.

Zeker geeft de Nationale Bank het standpunt van
een rechisverbintenis niet prijs. De transactic bestaat
hierin, dat de partijen hun slandpunt handhaven
voor wal hun rechten betrefl, doch cen bemiddelende
oplossing bijireden, die in feite het geschil regelt en
gerechtelijke debatten onlwijkt, welke voor beide
parlijen schadelijk worden geacht.

Zijrerzijds, roept de Staat geen stricte rechtsver-
bintenis in, dic hij mocht hebben aangegaan.

Inderdaad, beroept de Memorie van Toelichling
zich beurtelings op de billijkheid, het belang des
lands, op het onvoorzicne, op de onmogelijkheid voor
de Nationale Bank allecn het verlies te dragen, op de
stabilileil van onze wmunt, op de hoogere ponden-
schuld van den Staat, korlom op een recks overwe-
gingen die, afgezien van zekere contract-clausules dic
de Staay niet loochent, de voorgestelde transaclie wel-
tigen.

En de Overeenkomst zelf vertoont datzelfde trans-
actickarakter, aangezien zij dit maal het verlies vol-
gens de bekende verhouding tusschen de Bank en den

Staat verdeelt.

*
* %k

Hebben de partijen gelijk het standpunt te laten
varen naar cen juridische oplossing van het geschil?
Wij mecnen van ja.

Het zal volslaan de nota te lezen welke de Nationale
Bank aan uw Commissie heeft laten geworden cn
welke in de bijlagen te vinden is, om in te zien hoe
ingewikkeld het vraagstuk is.

Kan men zich voorstellén dal de Staat en de Bank
zich tot het gerecht wenden om den doorsiag tc
geven? Niet een jurisl toch had kunnen aannemen
dat dc Staal als rechter zou optreden in een burger-

1ijk geschil waarin hij partij is.

*
* ok

Zooals zij voorlag, bezat de voorgestelde schikking
de verdiensten cen de tekortkomingen van jedere
transactic. Fen transactie steunt in hoofdzaak op re-
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d’opportunité et des appréciations de droits et d'inté-
réts divergents. Ces données assez floues ne se prétent
pas 2 une solution « tirée au cordeau ».

La critique fut cependant trés vive, Aussi le Gou-
vernement jugea-f-il bon de vous proposer une nou-
velle convention. Cest celle qui est soumise A vos
suffrages.

Pour en expliquer sa portée, nous ne pouvons
mieux [aire que de reproduire la note d’accompagne-
ment que M. le Premier Ministre joignil & ce nouvean
projet ;

« Apreés avoir étudié les différenles queslions posées
au nom de la Gommissicn et avoir €té mis au courant
des observations, qui ont éié présentées devant clle,
il me parait qu'une solution d’entente peut intervenir
sans examiner la question juridique et en s’inspirant
exclusivement de U'intérét public :

1° Nous sommes tous d’accord que intérét public
commande que la garanlie du porteur de notre billet
de banque ne puisse donner licu & aucune discussion.
Pour cela le moyen le plus simple, et gui ne donne
lieu & aucun débours pour le Trésor, consiste a remet-
tre & la Banque Nationale des obligations de I'Ftai
couvrant la différence de change sur les livres ster-
ling mais ne portant pas intérél ct dont I'amortisse-
ment sera réglé dans des termes A déterminer.

Sur cette premiére disposition, qui est essentielle
aun crédit de I'Etat, il n’y a aucune discussion.

2° Mais j'ai cornpris que plusicurs membres de la
Commission regrettent de voir que le monlant de la
différence de change ne soit pas stabilisé el craignent
que pendant un lemps prolongé ce montanl pourrail
varier d’aprés le cours de la livre.

Théoriquement, il en est ainsi, mais pratiquement
si le Gouvernement avail trailé  forfait & fin décem-
bre par exemple, comme d'aucuns l'auraienl sou-
haité, la somme engagée serait de 100 millions plus
forte qu’elle ne Yest aujourd'hui. Le systéme de la
CGonvention présente en outre I'avantage d’un redres-
sement assuré sans qu'il y ait de risques de change,
puisque I'Etat est lui-méme débitcur en livres pour
des sorames bien plus importantes. Néanmoins, et cn
présence de Vopposition que la Convention semble
rencontrer sur ce point, je serais d'accord pour pro-
poser & la Banque Nationale de réaliser les livres ster-
ling et de consolider ainsi la différence de change. |l
se congoit cependant que pour cela un délai est néces-
saire. Le Gouvernemenl proposerail de e fixer & un an
et ne le laisserait dépasscr que si des raisous évi-
dentes d'intérét public le commandaient, raisons donl
il rendrait compte d’ailleurs au Parlement. Passé ce
courl délai, la somme sur laguelle porte la différence
de change serait ainsi fixée et les variations ualié-
ricures du cours de la livee n’inléresseraient plus le
Gouvernement. Le régime des devises, créé par Iarti-
cle 4 de 1a Convention du 18 oclobre 1926, cesscrail.

denen van opportuniteit en op waardeering van uit-
eenloopende rechien en  belangen. Deze vrij vage
gegevens leenen zich niel tot een gestrenge oplossing.

Nochlans was de kritiek zeer scherp. De Regeering
oordeelde het dan ook goed een nicuwe overeenkomst
voor le stelien. Het is deze welke U thans voorgelegd
wordt.

‘Ten cinde de draagwijdle er van uit te leggen, blijfl
er ons niels beter over dan de begeleidende nola over
le drukken, welke de heer Eersie-Minister aan hel
nicuw ontwerp toegevoegd heeft :

« Na de verschillende vragen te hebben bestudeerd,
namens de Commissie gesteld en na kennis ic hebben
genomen van de aanmerkingen die in haar school
werden voorigebracht, schijnl hel mij dat eene op-
lossing kan gevonden worden zonder het juridisch
vraagstuk te onderzoeken en met uitsluitende inachi-
neming van hel openbaar belang.

17 Wij zijn het allen daarover eens : hel publick
belang eischt dat de waarborg van ons bankbiljet.
geen cnkele betwisting mag uitlokken. Derhalve is
het eenvoudigste middel, dat geene uitgaven berok-
kent aan de Schatkist, het volgende : aan de Nationale
Bank worden Staatsobligaties afgegeven tot dekking
van hel koersverschil op de ponden; zij leveren geen
interest op en de delging er van wordl gercgeld in
lermen die dienen vastgesteld te worden.

Over deze eersle bepaling die van essenticel belang
is voor het Staatskrediet, is er geen beiwisting.

2’ Ik heb echter begrepen dal verschillende leden
van de Commissi¢ betreuren dat het beloop van het
koersverschil niet geslabiliseerd zij en zij vreezen dal
dit  beloop, gedurende langen tijd, zou kunnen
schommelingen ondergaan, volgens den koers van
hel pond. Theoretisch is dit zoo.

Practisch echter zou het betrokken bedrag 100 mil-
lioen meer dan heden beloopen, indien de Regeering
ecn forfaitaire regeling hadde getroffen zooals som-
digen het wenschten. Het stelsel van de Couventic
bicdt bovendien het voordeel van een verzekerde op-
brengst, zonder dat er een ruilrisico aan verbonden is:
de Staat heeft immers zelf schulden in ponden dic
veel meer bedragen. Wegens het verzet echter dal de
Conventie op dit punt schijnt uit te lokken, zou ik
het cens zijn om aan de Nationale Bank voor te stellen
de ponden te verkoopen en aldus het koersverschil

le consolideercn. Het is begrijpelijk nochtans dat

daartoe een uilstel noodig is. De Regecring zou voor-
stellen een termijn op een jaar vast le stellen en hem
slechts overschrijden indien het openbaar belang het
cischt en dan zou zij hierover rekenschap geven in
hiet Parlement. Na afloop van dezen korten termijn,
zou het koersverschil vastgesteld zijn en zouden de
volgende koersschommelingen geen belang meer op-
leveren voor de Regeering. Het regime der deviczen,
ingevoerd krachtens actikel 4 der Convenlie van
18 October 1926 zou cen einde nemen.



S O TSt T

KAMER DER VOLKSVERTEGENWOORDIGERS [ N+ 226 ] Zittingsjaar 1931-1932.

3%

Si la Banque Nationale estime devoir garder des
deviscs, ou si la politique monétaire lui parait com-
mander d’en acquérir, ce sera pour son compte mais
& ses risques ct périls. Que si le Trésor pour couvrir
ses échéances futures estimait devoir s'approvision-
ner en reprenant une partie des livres 4 terme a un
taux déterminé, c’est une opération qui ne dépasse-
ait pas les pouvoirs du Ministre compétent et qui
figurerail an budget.

Mais au point de vue des conventions avec la
Banque, la différence sur les livres serait définitive-
ment fixée par leur réalisation.

3" Quant a P'amortissement, le Gouvernement a
obtenu de la Banque Nationale une intervention de
60,000,000 de francs payable en six annuités a partir
du 24 décembre 1933.

Je comprends que plusieurs membres voudraient
que la Banque fasse cet amortissement en une fois. Ils
ont fait valoir que la Banque de France en a agi ainsi
el que le montant auquel sont portés les immeubles
de la Banque Nalionale, dans ses bilans, lui permet
d’imputer la contribution de 60,000,000 de francs suv
ce poste.

Le Gouvernement avait admis une solution diffé-
rente dans la préoccupation de ne porter aucunc
alleinle aux réserves disponibles de la Banque. Mais
il est ¢évident que la solution proposée permet d'attein-
dre le méme but. Les 60,000,000 de francs ne seraient
plus réglés en six annuités & partir du 24 décembre
1933, mais seraient imputés au 24 juin prochain sur
le compte immeubles de service, qui s'éleverait des
lors, a fr. 155,470,424 38.

4° La suggestion a éé faile que sur le produit des
livres, la Banque Nationale pourrait placer non set-
lement 550 millions en rentes belges émises en mon-
naie étrangére avant le 1 janvier 1931 comme le
porte la Convention, mais aussi acquérir des titres de
villes el de provinces et faire des avances & la Sociélé
Nationale de Crédit a VIndustrie.

Le Gouvernement ne peut entrer dans cetle voie. Il
est de Vessence d'un inslitut d’émission de n'émeltre
des billets de banque que contre de 'or ou des opéra-
tions commerciales & court terme. Les emprunts de
ville, au conlraire, couvrent des dépenses publiques
4 long terme, ct les opérations de la Société Nationalc
de Crédit & I'Industric des avances faites a I'industrie
4 cing ou & dix ans. Il ne se congoit pas que de pareils
crédits, immobilisés pendant un temps prolongé,
soient financés par des émissions de billets de banque,
qui représentent une delle & vue. Aucune banque
d’émission de premicr ordre ne fait de placements
de ce genre. Nous ne pouvons pas mettre la Banque
Nationale de Belgique dans une catégorie inférieure.
Le seul fait de donner parcille autorisation serait
périlleux A un moment olt loutes suggestions de ce
geore éveillent sur les marchés inlernationaux: des
soupgons d’inflation. Or, ici le risque d'inflalion

Indien de Nationale Bank meent deze deviezen te
moeten behouden of indien zij op grond van de munt-
politiek, meent er nieuwe te moeten koopen, dan zal
het voor have rekening en op eigen risico zijn.
Moest de Schatkist, om toekomstige betalingen te
doen, zich deviezenvoorraden willen aanschaffen en
daarloe een deel der ponden op termijn en volgens
bepaalden koers wilde overnemen, dan zou zulks eene
verrichting zijn die niet de bevoegdheid van den Mi-
nister zou te buiten gaan en in de begrooting zou
voorkomen. g

Doch ten opzichte van de Conventies met de Bank,
zou het verschil op de ponden definitief vasigestel:d
zijn door den verkoop er van.

3° Wat de delging betreft, hecft de Regeering van
de Nationale Bank een aandeel van 60,000,000 frank
bekomen, hetaalbaar in zes annuiteiten van af 24 De-
zember 1933.

Ik begrijp dat vele leden wenschen dat de Bank
dezc delging in eenmaal zou doen. Zij hebben er op
gewezen dat de Bangue de France aldus tc werk
ging en dat het cijfer, in de balans der Nationale Bank
aangegeven voor de waarde van hare gebouwen, haar
loelaat een bijdrage van 60,000,000 frank op dien
post te nemen.

De Regeering had een verschillende oplossing aan-
genomen om de beschikbare reserven der Bank nict
in het gedrang de brengen. Doch is het klaar dat de
voorgestelde oplossing toelaat hetzelfde doel te berei-
ken. De 60 millioen frank zouden niet meer geregeld
worden in zes annuiteilen van af 24 December 1933;
7ij zouden verrekend worden, op 24 Juni aanstaande,
op de rekening dienstgebouwen, dic dan 155 mil-
lioen 470,424.38 {rank zou beloopen.

4° Het volgend voorstel werd gedaan : op het pon-
denbeloop zou de Bank niet alleen 550 millioen in
Belgische renten kunnen beleggen, vitgegeven in
buitenlandsche munt vo6r 1 Januari 1931, zooals de
Conventie het zegt, doch ook titels van steden en pro-
vincién kunnen verwerven en voorscholten kunnen
doen aan de Nationale Maatschappij voor Crediet aan
de Nijverheid.

De Regeering kan dezen weg niet inslaan. Fen cir-
culaticbank mag slechts bankbiljetten uitgeven
tegen goud of handelsverrichtingen op korten ter-
mijn. De stadsleeningen dekken daarentegen open-
bare nitgaven op langen termijn en de verrichtingen
van de Nationale Maatschappij van Crediet aan de
nijverheid gelden voor vijf of tien jaren. Het is niet
mogelijk dat dergelijke credieten, gedurende lange
jaren helegd, zouden verzilverd worden door uitgif-
ten van bankbiljetten die een schuld op zicht verte-
genwoordigen. Geen enkele circulatiebank van eer-
sten rang doet beleggingen van zlken aard. Wij
kunnen de Nationale Bank van Belgié niet in een
lagere calegorie stellen. Dergelijke machtiging ver-
leenen, zou alleen reeds gevaarlijk zijn op hel oogen-
blik dat alle voorstellen van dien aard op de interna-
tionale markten het vermoeden doen oprijzen dat er
aan inflatie gedaan wordt. Welnu hier zou het infla-
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serait manifeste car Popération se traduirait finale-
ment par une nouvelle émission de billets de banque,
alors que la masse en circulation est déjd trés consi-
dérable.

Dans ces conditions, il ne fant pas aller au dela de
Pautorisation de placer 550 millions de francs on
cmprunts belges & I'élranger, — le surplus du pro-
duit des livres restant en or. Par Ja il n’y aura ancune
addition au volume de nos billets de banque, puisque
ces tilres sont des devises el seront payés cn devises.
Maintenue dans ces proportions modérées, 1'opéra-
tion ne portera pas I'avoir de la Banque cn renles
(’Etat au dela des limites admises dans les principales
banques d'émission étrangeéres. Elle renforcera, au
coniraire, le crédit de I'Elat a 'étranger.

Eufin, Topération ne présente pas de risques. En
effet, en acquérani des titres, qui sont libellés en or,
on échappe & toule différence de change. Quant aux
variations de cours jusqu’au remboursement ou A la
réalisation, eclles seront évitées en comptabilisant les
oblizations & leur valeur d’acquisition, pourvu que
celle-ci soit inféricure an laux de remboursement.

5° Il m'est enfin revenu que plusicurs membres de
la Commission voudraicnt qu'en dchors de la contri-
bution & forfait de 60 millions, Ja Banque participit
a 'amortissement par un versement annuel, comme
le fait la Banque de France.

Au point de vue équité, le Gouvernement n'a pas
cru pouvoir jnsister dans ce sens par lc motif non
sculement que la Banque Nationale de Belgique avait
abandonné au Gouvernement le produit des devises
provenant de Pemprunt et entrant dans la couverture,
mais aussi parce que la sage politique d’or suivie par
la Banque réduit considérablement ses bénéfices.
Néanmoins, le Gouverncment a insisté auplés de la
Banque pour qu'elle consacre annuellement & 1'amor-
tissement unc somme égale & 10 % du solde répartis-
sable des bénéfices prévu an § 8 de larticle 18 des 1ois
organiques.

Vous savez que la Banque de France contribue pour
10 7% du produit de la circulalion productive excédant
la somme de 650 millions de francs.

6° Enfin, la Convention du 19 février 1932 pré-
voyail que si & la dale du 24 décembre 1982, Vamor-
tissement n’élait pas terminé, U'Elat interviendrait &
charge du Budget, et & concurrence de¢ 1'dconomic
réalisée sur le service des emprunis en livrees.

Vous savez gqu’en France le budget est tenu de faire
face, av moment de Pexpiration du privilége, a toul
le solde de la perte sur les livrees, qui ne serait pas
arporti & ce momenlt. L’article 3, § 2 de 1a Convention
du 19 février 1932 avait un objet similaire.

Fai demand¢ i la Banque de renoncer 4 cetle clause.

tiegevaar in het oog springen, want de verrichting
zou ten slotte nitloopen op een nieuwe u]tglfte van
bankbiljetten, terwijl de in omloop zijnde massa
reeds zeer aanzienlijk is.

In die omstandigheden, moet men niet buiten de
machtwmg gaan om 550 millioen frank te beleggen
in Belgische leeningen in het buitenland, tcrwul het
overbllJvencl pondenbedrag in goud thft beletrd
Adus zou er niets toegevoegd worden aan de massa
onzer bankbiljetten, vermits deze titels deviezen zijn
dic in deviezen zullen uitbetaald worden. Blijft de
verrichting binnen de normale perken, dan zet zij
geen Bankbezit in Staatsrenten om, buiten de grenzen
die aangenomen worden in de voornaamste buiten-
landsche circulatiebanken. Zij zal, daarentegen, het
krediet van den Staat in hel buiténland versterken.

Ten slotte levert de verrichting geen risico op.
Inderdaad, wanneer men titels aankoopt die in geld
aangeduid worden, ontsnapt men aan alle koersver-
schillen. Wat de koersschommelingen betreft tot aan
de terugbetaling of den verkoop, zij zullen vermeden
worden door middel van de inschrijving der titels
met hun koopwaarde, indien deze minder beloopt dan
het beloop der terugbetaling.

5° Ik heb, ten slotte, vernomen dat verschillende
leden der Commissie zouden willen dat de Bank,
benevens hare forfaitaire bijdrage van 60 millioen,
ecn jaarlijksche delgingsbijdrage zou storten, zooals
de « Banque de France » het doet.

De Regeering heeft, billijkerwijs, niet gemeend te
moeten aandringen in die richting, nict alleen omdat
de Nationale Bank van Belgié aan de¢ Regeering de
deviezen afgestaan had, deel uitmakend van de lee-
ning en vaun de dckkmg, doch ook omdat de wijze
goudpohtlek door de Bank gevolgd, aanzienlijk hare
winsten vermindert. Nochtans heeft de Regeering bij
de Bank aangedrongen opdat zij jaarlijks aan de del-
ging cen som zou besteden, gelijk aan 10 t. h. van
het verdeelbaar winst-saldo, voorzien in § 3 van arli-
kel 18 der organieke wetten.

U weet dat de « Banque de France » bijdraagt tot
cen beloop van 10 t. h. der opbrengst van den pro-

ductieven omloop die de som van 650 millicen frank
overschrijdt.

6° Ten slotte voorzag de Conventie van 19 Februari
1932 dat, indien op 24 December 1932, de delging
niet voltrokken zou zijn, de Staat ten lasic van de
Begrooting zou tusschenkomen, tot het beloop van de
bezuiniging, bekomen op den dienst der leeningen in
ponden.

U weet dat, in Frankrijk, de Begrooting moet tus-
schenkomen, op het vogenblik van den afloop van het
privilegie, tot het volle beloop van het verlies op de
ponden, dat, op dal ocogenblik, niel zou gedelgd zijn.
Artikel 5, paragraafl 2 der Conventie van 19 Februari
1932, had een gelijkaardig doel.

Ik heb aan de Bank gevraagd le verzaken aan dit
beding.
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Pans ces conditions :

1° Le veeu de voir consolider la différence de
change serait rempli;

2° Les 60,000,000 de francs seraieni acquis &
I'amortissement au 24 juin 1932, el non en six annui-
tés i partir de 1933;

3° La conlribution de 10 % ci-dessus prévue vien-
drail 'ajouter i la participation de la Banque;

4° L'intervention éventuelle du Trésor & partir du
24 décembre 1942 sevait supprimée.

La Commission sera cerlainement d’avis qu’il serait
ainsi largement tenu compte des vues cxpnmec~ par
ses mcmbre:.

6° Il m’a enfin é¢ signalé que la suggestion avait
été faite au sein de la Commission de voir régler dés
a présent le role que les devises joucront & I'avenir
dans les opérations de la Bangue, lout an moins en ce
qui concerne les rapports avec 'Elal.

Mais I'examen de cetle gquestion me parail préma-
turé. Aussi longtemps que 'amortissement de la dif-
férence de change ne sera pas terminé, UBElat n’a plus
a intervenir dans le produit des devises puisque celles
qui le concernaient auront é1¢ réalisées. Quand Vamor-
lissement sera terming, la sitnation devra flaire Uobjet
d’on nouvel examen. Dune part, une Convention
devra intervenir & ce moment entre V'Etat et la Banque
pour fixer la date el les conditions de la réalisation
des titres d’obligation en monnaie élrangére acquis
en vertu de la Convention. D'autre part, Femprunt de
stabilisation aura déjd été en grande partic amorti.
Quelles seronl en ce moment la situation de Yencaisse-
or el Yéconomie réalisée sur les emprunts livres? La
politique de I'étalon change-or aura-t-clle repris
faveur? Sera-t-il possible d’y revenir en Belgique, el
dans quelles conditions? Dans Palfirmalive, il y aura
licu évidemment a une entenle entre P'Elat el la
Banque. Sera-t-clle de la méme nature que celle qui
avait ét¢ conclne avee le baron Houtarl, le 11 avril
19277 Sera-t-elle différente? Les circonstances en déci-
deront. Il sera d’ailleurs possible & ce moment de
mieux apprécicr si 'abandon définitif de la politique
de devises n'exige pas d'autres modifications dans les
rapports enlre I'Etal et la Banque. Aujourd’hui on ne
peut que réserver ces  questions, mais en précisant
dans fa Convention qu'clles ne seronf pas résolues
sans Je Parlement.

En m'inspivant des vues qui précedent, je soumets
a Ja Commission le texte amendd ci-joint. 1l repré-
sente le maximum des concessions que le Gouverne-
ment estime possible ef de intérét public de deman-
der & 1a Banque. Pour rempliv son roéle éminent aussi
ulilement qu’elle Ta fait dans e passé, celle ne peut pas
¢tre affaiblic dans sex ressources ou dans son crédit.
Apres une cataslrophe monétaire sans précédent, sur-

In die omstandigheden :

1° Zou de wensch vervuld zijn om het wisselverlies
te zien consolideeren;

2° Zouden de 60 millioen frank, verworven zijn
bij de delging op 24 Juni 1932, en niel in zes annui-
leiten van af 1933;

3° Zou vorenbedoelde bijdrage van 10 t. h. toege-
voegd wordein aan het aandeel van de Bank;

4° Zou het gebeurlijk aandeel van de Schatkist van
al 24 December 1942 afgeschalt zijn.

De Commissie zal zeker vinden dat men aldus ruim

rekening gehouden heeft met de zienswijzen harer
leden.

6° Er werd mij gezegd dat men in de Commissie
hiet voorstel gedaan had, van nu af de rol te zien
regelen van de deviezen in de tockomstige verrichlin-
gen der Bank, althans voor wat de betrekkingen met
den Staat betreft.

Het onderzoek van dit vraagstuk schijnt mij voor-
barig. Zoolang de delging van het koersverschil niel
gedaan is, moct de Staat nict mcer tusschenkomen in
de opbrengst der deviezen, vermits deze die op hem
hetrekking hadden zullen verkocht zijn. Wanncer de
delging zal afgeloopen zijn, zal de toestand opnicuw
mocten onderzocht worden. Ecenerzijds, zal op dat
oogenblik cene nieuwe overeenkomst tusschen den
Staal en de Bank gesloten worden, om den datum
vast le stellen, alsmede de voorwaarden voor den
verkoop der obligatietitels in buitenlandsche munt-
waarde, velkrcfren krachtens de Overcenkomst. An-
derzijds, zal dc stabilisaticlcening reeds groolendecls
gedelgd zijn. Welke zullen, op dat oorrcnbllk de Loc-
stand van den goudvoorraad en het beloop d.er som-
men zijn, bezuinigd op de pondenleeningen? Zal de
politick van den goudstandaard opnicuw de boven-
hand gekregen hebben? Zal het mogelijk zijn er in
Belgié toc terug e keeren en onder welke voorwaar-
den? Zoo ja dan moet natuurlijk cene Overcenkomst
tusschen den Staat en de Bank tot stand komen. Zal 7ij
van denzelfden aard zijn als diewelke aan gegaan werd
met baron Houlart op 11 April 19279 Zal 2ij verschil-
lend zijn ? De omstandigheden zullen er over beslisscn.
Het zal trouwens mogch_pk zijn, op dat oogenblik, be-
ter na {c gaan of de definitieve verzaking aan de poli-
tick der deviczen geene andere wijzigingen vercischl
in de verhoudingen tusschen den Staat en de Bank.
Yoorloopig kunucn deze vragen slechts voorbehouden
worden, doch mits bcp'llmrr in de Overeenkomst dat
zij niet zullen opgelost worden zonder medewerking

van het Parlement.

Op grond van voorafgaande beschouwingen, leg
ik aan de Commissie bijgaanden geamendeerden teksl
voor. Hij vertegenwoordigt het maximum der tocge-
vingen dic de Regeering, met het oog op het alge-
meen belang, meent te mogen vragen aan de Bank.
Om hare uitstckende rol zoo goed te blijven vervuellen
als in het verleden, mag zij niet verzwakt worden in
hare middelen of haar kredict. Na cen muntramp
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venue sur le principal marché financier du monde,
et dans laquelle nous n’avons aucune responsabilité,
nous conserverons, par les mesures proposées, a notre
Institut d’émission et A son billel de banque le pres-
tige indispensable au crédit public. »

Les dispositions caractéristiques qui distinguent lc
nouvel arrangement de la deuxiéme Convention sont
les suivantes :

1° Le montant de la perte sera définitivement fixé.
Si Ja Banque juge bon de conserver nne partie des
livres sterling elle le fera A ses visques et périls;

2° L’intervention directe de la Banque dans amor- |

tissement comportera :

a) 60 millions & verser en une fois et & balancer
dans les écritures de la Banque par la réévaluation de
ses immeubles;

b) 10 % du superdividende annuel.

3° La prise en charge du solde par VElat & la fin
de la période décennale disparait. Le Fonds d'amor-
tissement fonctionnera jusqu’a résorplion compléle
de la perte.

Cette Lroisiéme Convention cst-clle supérienre i la
deuxiéme? Votre rapporteur vous avoue gue person-
nellement il ne le pense pas.

Examinons une 4 une ses dispositions :

1° Le montant de la perte sera fixé une fois pour
“toutes. Ceci comporte la réalisation des livres. Ainsi.
dit-on, la Banque et indireciement 'Elat ne se trou-
veront plus en spéculation i la hausse sur la livre.

Est-on bien siir qu’en vendant ses livres, la Banque
et indirecterent ’Etal, gros débileur en livres, ne se
met pas en réalité A la baisse sur cetle devise?

2° La part directe d’intervention de la Banque dans
la perte est légérement modifiée. Je n’oserais dire
gwelle soit beaucoup plus forte.

On se rappellera que dans la deuxiéme convention
la Banque s’obligeait & contribuer & Famortissement
pour un montant de 60 millions & payer en six
annuités et a prélever sur les bénélices.

Le procédé de la réévaluation des immeubles et de
I'amortissement concomitant dans les écritures per-
met en somme de répartic I'amortissement réel sur
une période de vingt ou de vingt-cing ans, selon Ia
cadence adoptée pour Pamortissement des immeubles.

Celte disposition beaucoup plus favorable pour Ia
Banque est contre-balancée, il est vrai, par un préle-
vement de 10 % sur le superdividende de la Banque.
Comme on sa’t celui-ci est attribué & concurrence des
3/5 4 I'Etal. La parl des actionnairves dans Pamortisse-
menl, est des lors réduite aux 2/5% da superdividende.

E
;

zonder voorgaande, voorgekomen op de voornaamste
finanecicele markt der wereld en waarin wij geenc
asusprakelijkheid hebben, zullen, door de voorge-
slelde middelen, onze circulatiebank en haar bank-
biljet, het gezag blijven behouden dat onmisbaar is
voor hel openbaar krediet. »

De kenmerkende bepalingen welke de nieuwe ve-
geling en de tweede Overeenkomst onderscheiden,
zijn de volgende :

1° Het bedrag van het verlies zal voor goed vaslge-
steld worden. Indien de Bank het noodig oordeclt een
deel van de ponden te behounden, zal zij zulks op eigen
risico doen;

2° De rechtstreeksche tusschenkomst van de Bank
in de delging zal omvalten :

a) 60 millioen in eens le storlen en in de schrif-
turen van de Bank te balanceeren door de revaluatic
van haar onroerend bezit;

b) 10 t. h. van het jaarlijksch superdividend.

3° Na het versirijken van den termijn van tien
jaren, moel de Staat het saldo niet meer overnemen.
fet Delgingsfonds zal in werking blijven ot hel ver.
lies gansch opgeslorpl is.

Is deze derde overeenkomst heler dan de tweede?
Uw verslaggever moet u zeggen dat zulks volgens zijn
persoonlijke meening niet het geval is.

Laten wij de bepalingen achtereen onderzoeken

1° Het bedrag van het verlies zal voorgoed vastgee-
steld worden. Zulks sluit de verzilvering wit van
de ponden. Aldus, zoo zegt men, zullen de Bank, en
onrcchtstreeks de Staat, niet meer blootgesteld zijn
aan speculatie op de stijging van het pond.

Is men wel zeker dat door haar ponden te verkoo-
pen, de Bank onrechtstreeks den Staat, grool dehiteur
in ponden, niet een aanleiding zullen geven tol spe-
culatie op de daling van het pond?

2° Het rechistrecks aandeel van tusschenkomst van
de Bank in het verlies is lichtjes gewijzigd. Tk zou
niet durven zeggen dat het veel sterker is.

Men zal zich herinneren dat de Bank in de tweede
overcenkomst de verbintenis aanging tot de delging
bij te dragen voor eem bedrag van 60 millioen (e
hetalen in zes annuiteiten en af te houden van de
winst.

De revaluatie nu van het geheel en de gelijktijdize
afschrijving in de schrifturen laat eigenlijk loe de
wezenlijke delging te verdeelen over cen tijdraimic
van Iwinlig tol vijf-en-twinlig jaren. volgens de re-
gelmatigheid aangenomen voor de afschrijving van
het onroerend bezit.

Tegenover deze bepaling welke vernit voordeeliger
voor de Bank is, staal, weliswaar, een afhouding van
10 . h.op het superdividend van de Bank. Zooals men
weet, wordl dit, ten bheloope van de 3/5, toegekend
aan den Staat. Hel aandeel van de aandeclhouders in
de delging wordl bhijgevolg tot de 2/5" van het su-
perdividend verminderd.



KAMER. DER VOLKSVERTEGENWOORDIGERS [ N*226 ] Zittingﬂaar 1931-1932. 414

Que représenle cette part?
Le tablean snivant vous renseignera :

Bénéfice
hypothétique,

Part des

1/10° du superdividende. actionnaires,

3,192,000 francs
1,512,000 francs
2,352,000 francs
4,032,000 francs

50 millions
30 millions
40 millions
60 millions

1,276,800 francs
604,800 francs
940,800 francs

1,642,800 francs

Peut-on estimer que cet avantage contre-balance
effectivement celui que réalise la Banque en obtenant
le pouvon d’amortir sa part par un jeu d’écritures.

Et n’y a-t-il pas quelques désavantages ) autoriser

cetle réévaluation’?

Enfin, 'amortissement au bout de dix ans étant
certain, la ‘derniére disposition dispensant I'Etat de
toute inlervention ultérieure n’a pas beancoup d’effet
pratique. On peut affirmer que la perte intégrale
(893 millions 4 ce jour) sera certainement amortie
en dix ans. Si on néglige méme le rendement de
toutes les autres livres on des valeurs qui les rempla-
ceront, les 550 millions placés en emprunts belges en
Amérique qui se capitalisent actuellement A des
tanx allant de 7 & 7.50 % peuvent amortir la perte en
moins de dix ans.

Quels que soient ces défauts, défauts, je le répite,
inhérents & toute transaction et malgré les préférences
personnelles de certains membres de la Commission
en faveur du second projet, nons recommandons cette
Convention & vos suffrages.

1] est de l'intérdt du pays que lincertitude cesse. 11
faut qu’'une solution rapide vienne placer le trait final

sous ce chapitre désagréable de notre histoire finan-
cicre.

La GCommission se rallie au projet du Gouverne-
ment 3 unanimité des voix moins six abstentions.

Le Rapporteur,
F. BRUSSELMANS.

Ie Président,
Max HALLET.

BANQUE NATIONALE. — CONVENTION DES LIVRES.

Nouvelles propositions du Gouvernement.
Arlicle premier.

LElal remetitra & Ja Banque Nationale de Belgique
des lilves d’obligation, ne porlant pas intérél, pour
un montant égal & la différence entre le colit des livees
slerling 12,643,079-18-4 qu'elle possédail au 21 sep-
lembre 1931 el 1a réévalualion de ces livres au 24 juin

1932.

Welk mag dan het bedrag zijn van dit aandeel ?
Men kan het opmaken nit de volgende tabel :

Veronderstelde 1/10° van het Aandeel van de
winst. seperdividend. aamleelhouders

30 millioen 1,512,000 frank 604, 800 rank
40 millioen 2,352,000 frank 940,800 frank

50 millioen
60 millioen

3,192,000 frank
4,032,000 frank

1,276,800 frank
1,642,800 frank

Kan men nu vinden dat dit voordeel werkelijk
opweegt tegen dit van de Bank welke haar aandeel
delgen mag door handige overboekingen. En was het
niet eer onvoordeelig deze revaluatie toe te laten?

Ten slotte, waar de delging na tien jaren toch vast
staat, heeft de laatste hepaling waarbij de Staat van

‘alle verdere tusschenkomst ontslagen wordt, niet veel

practische uitwerking. Men mag zeggen dat gansch
het verlies (393 millioen voor het oogenblik) zonder
twijfel binnen tien jaren zal gedelgd 2ijn. Zelfs indien
men de opbrengst buiten heschouwing laat van al de
andere ponden of waarden welke ze vervangen, zullen
de 550 millicen belegd in Belgische leeningen in
Amerika, welker kapitaal thans aangrocit met 7 t. h.
tot 7.50 t. h. in minder dan tien jaren het verlies
delgen.

Welke nu ook haar gchreken wezen — gebreken
welke onafscheidelijk zijn van elke transactie — en
ondanks de persoonlijke voorkeur van sommige leden
der Commissie voor het bweede ontwerp, vragen wij
U aan deze Overcenkomst uw stem te geven.

Het is in het belang van het land dat aan dc onze-
kerheid een ¢inde kome. Door een viugge oplossing.
moet een  cindstreep getrokken worden onder dit
onaangenaam hoofdstuk onzer financieele geschie-
denis.

De Commissie sluit zich eenparig, min zes onthou-
dingen, bij het ontwerp der Regeering aan.

De Verslaggever,
F. BRUSSELMANS.

De Voorzilter,
Max HALLET.

.— PONDEN. — OVEREENKOMST.

NATIONAL.E BANK,

Nieuw Regeeringsvoorstel.
Eerste artikel.

De Staat zal ann de Nationale Bank van Belgié ren-
telooze obligatielitels afgeven voor een bedrag gelijk
aan hel verschil tusschen den prijs van de twaalf mil-
lioen zeshonderd drie-en-veertig duizend negen-en-
zevenlig ponden sterling achttien shilling vier pence
(£ 12,643,079-18-4) die zij op 21 September 1931 be-
zat en de revaluatic dezer ponden op 24 Juni 1932.
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L’évaluation des livres sera augmentée des intéréts
produits par clle ainsi que de la véserve de change
prélevée sur le produit des devises provenant de 1'em-
prunt de stabilisation.

Compte sera ¢galement lenu des réalisalions opé-
rées.

Dans un délai-qui ne dépassera pas un an & parlir
de Ja date de la présenle convention, le montant ainsi
obtenu sera revisé el la différence de change définiti-
vement fixée, d’accord avec le Ministre des Finances,
par la réalisation des devises dont ci-dessus question.

Les titres d’obligation seront sonmis aunx mémes re-
gles que les titres d annuités créés en verta de la con-
vention du 17 oclobre 1930, approuvée par la loi du
25 décembre 1930,

Art. 2.

La Banque Nationale affectera & 'amortissement
des obligalions Jui remises en vertu de Varticle précé-
dent :

1° Une somme de 60 millions de franes, a la dale
du 25 juin 1932, par imputation sur le complc « Im-
meubles de service », qui s'élevera dos lors & francs
155,470,424 .38; ‘

2" Semestricllement, les inléréls produits par les
fonds publics acquis conformément a Particle 3 ci-
apres;

3° Annuellement, un montant égal d 10 % du solda
répartissable des bénéfices nrévus au 3° de Varticle
18 des lois organiques.

Le 25 juin et le 24 décembre de chaque année, les
titres libérés, correspondanl aux amortissements opé-
rés; sonl vestitués A 'Etat.

Art. 8.

Dans la mesure que permet la circolation moné-
taire, Ja Banque peut acquérir, sans qu’clle soil tenue
i ('ct égard par Tarticle 15 de sa loi organique, des
fonds d’Etat belge, émis en monnaies élrangtres
avant fe 1 janvier 1932, pour une somme qui ne dé-
passera pas cing cenl cinquanie millions de franes
(5650,000,000),

Ces fonds sont comptabilisés & leur prix d’acquisi-
tion, pourvu que celui-ci soil inférieur au taux de
remboursement,

Art. 4.

Lorsque 'amortissement sera terminé, une conven-
tion, sujctic a la ralification du Parlement, intervien-
dra entre I’Etat et la Banque pour :

1° Fixer la dale et les conditions de réalisalion des
fonds acquis en vertu de Particle 3, el gui subsisle-
raient encore dans aclif de ta Banque;

2 Régler & nouveau la matidre, gui faisait 1’objel
de Varticle 4 de la convention du 18 oclobre 1926.

De revaluatie van de ponden zal verhoogd worden
met de door hem afgeworpen interesten, alsmede met
de wisselreserve afgenomen van de opbrengst der de-
viezen voortkomend van de stabilisatieleening.

Rekening zal ook gehouden worden van de ocdane
verwezenlijkingen.

Het aldus bekomen bedrag zal, binnen een termijn
welke niet een jaar zal overschri Jdcn, te rekenen van
den datom dezer overeenkomst, herzien worden en
het ‘wissclverschil zal onberoepelijk worden bepaald,
in overeenstemming met den Minister van Financién,
door de tegeldemaking van voren genoemde devie-
zen.

De obligatietitels zullen aan dezelfde regels worden
onderworpen als de krachtens bij de wet van 25 De-
cember 1930 goedgekeurde overeenkomst van 17 Oc-
tober 1930 uilgegeven annuiteitentitels.

Art. 2.

Tot delging van de haar krachtens het vorig artikel
ove handigde obligatiéu, zal de Nationale Bank be-
steden :

1° Een som van 60 millioen frank, op den datum
van 25 Juni 1932, door verrekening op de rekening
« Dienslgebouwen », welke derhalve 155,470,424, 8%
frank zal bereiken;

2° Om het halfjaar, de interesten opgebracht door
de overeenkomstig artikel 8, hierna, verkregen open-
bare fondsen;

3> Taarlijks, een bedrag gelijk aan 10 t. h. van hel
omslaanbaar saldo der bij 8° van artikel 18 der orga-
nieke wetlen voorziene winsten.

Op 25 Juni en op 24 December van ieder jaar, zul-
len de volgestorte tilels, overeenstemmende met de
gedane delgingen, aan den Staal worden uilgekeerd.

Art. 3.

Voor zoover de muntcirculatie zulks mogelijk
maakt, mag de Bank, zonder dat zij daaromtrent door
artikel 15 harer organicke wet gebonden zij, voor nicl
méér dan vijfhonderd vijftig millioen frank (frank
550,000,000) in vreemde muntsoorlen v6ér 1 Janua-
ri 1932 uitgegeven fondsen van den Belgischen Staal
aankoopen.

Dic fondsen worden tegen hun aankoopprijs ge-
comptabiliseerd, mits deze prijs lager zij dan de prijs
van uitkeering.

Art. 4.

De vereflening gedaa, zijnde, zal, tusschen den
Staat en de Bank een aan de goedkeuring van hel
Parlement voor te leggen overeenkomst worden ge-
sloten ten einde :

1° Den datum en de voorwaarden le bepalen voor
de te geldemaking der krachlens artikel 3 verkregen
fondsen die in het actief der Bank nog mochten over-
blijven;

2° Opnieuw de zaak te regelen, welke hel voor-
werp uitmaakle van artikel 4 der Overcenkomsl van

18 October 1926.
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AMENDEMENT

au projet de loi approuvant la Convention entre ’Etaf
et la Banque Nationale de Belgique.

Remplacer Particle premier par les dispositions ci-aprés :

Le Gouvernement est aulorisé 3 conclure avec la
Banque Nationale la convention dont le lexte est ci-
annexé,

Celte convention est exemple des formalilés du tim-
bre et de Yenregistrement; les opérations prévues aux
articles 2 et 3 sont dispensées de tous impdls et com-
prises parmi celles qui donnent lieu, conformément
@ Uarticle 30 des lois combinées sur la Banque Natio-
nale de Belgique, & bonification du droit annuel de
timbre percu sur les billets.

AMENDEMENT

- op het wetsontwerp tot goedkeuring van de Overeenkomst
gesloten tusschen den Staat en de Nationale
Bank van Belgié.

Het eerste artikel door de volgende bepalingen te ver-
vangen :

De Regeering wordt gemachtigd, met de Nationale
Bank, de overeenkomst te sluiten waarvan de tekst
hierbij gaal.

Deze Overeenkomst is vrij van zegel- en registra-

- ticformaliteiten; de bij de artikelen 2 en 3 voorziene
verrichlingen zijn van alle belastingen vrijgesteld en
worden begrepen onder diégene welke, naar luid van
artikel 30 der samengeordende wetten op de Nationale
Bank van Belgié, aanleiding geven tot vergoeding

| van het op de biljetten geheven jaarlijksch zegelrechdt,
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ANNEXE L

Note da Gouverneur de la Banque Nationale.

BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE

Qabinet du Gouverneur

Bruxelles, le 5 avril 1932.

A Monsieur J. Renkin,
Premier Ministre, Ministre des IFinances,

a Brugzelles.
Mossreunr Le Presier MINISTRE,

Vous m'avez [ait parl de ce qu'au cours des délibé-
rations de¢ lJa Commission des Finances, un membre
avait demandé de pouvoir distribuer A ses collegues

le texte d’une note remise, d’aprés lui, par nous &
certains mandalaires d'un seul parti, ct dont il avait’

eu communication. La Commission a estimé que cetle
demande ne pouvait élre accucillic sans Passentiment
de Ja Banque Nationale.

Comme j’ai eu 'honneur de vous le dire, 1} ne nous
est pas possible de donner cel accord.

Des parlementaires appartenant aux trois parlis de
la-Chambre ont été en rapport avec la Banque en voe
de se documenler. A ceux qui le désiraient, il a élé
rémis des notes, qui ne portent pas toutes sur le méme
objet. De parcilles communications ont par leur

nature un caracttre personnel. Celui qui les recoit

n'a pas le droil de les transmettre & un tiers, et ce
tiers n’a pas le droit de les publier. '

Nous ne désirons pas nous écarter de ces régles qui
ont toujours élé suivies. .

La Banque n'avait d’ailleurs pas donné & ces noles
la forme d'un exposé complet, qu'elle n’avait pas a
faire puisque le Gouvernement s’est naturellement
chargé de ce soin.

Mais & votre demande, nous avons réuni dans la note
ci-jointe les observations les plus importantes sans
fairc double emploi avec YExposé des motifs et nous
nous en remettons & vous quant & leur communica-
tion & MM. les Membres de la Commission, avec le
caractére complémentaire ci-dessus indiqué.

Veuillez agréer, Monsieur le Premicr Ministre,
I'assurance de ma haute considération.

Louis Fraxck,

BULAGE 1.

—

Nota van den Gouverneur der Nationale Bank.

NATIONALE BANK YAN BELGIE

Cabinet van den Gouverneur

Brussel, 5 April 1932.

Aan den Heer Renkin,

Eersle-Minister, Minister van Financién,

te Brussel.
Mussueer pE EErsTe-MINISTER,

U hebt mij medegedeeld dat, tijdens de bespreking
in de Commissic voor de Financién, cen lid had ge-
vraagd aan zijn collega’s den tekst van cen nota le
mogen ronddeelen,  die, volgens hem, door ons aan
sommige leden van ecne enkele partij was afgeleverd
en waarvan hij den inhoud had ingezien. De Com-
missic was van gevoelen dat deze aanvraag niet mocht
ingewilligd worden zonder de toestemming van de
Nationale Bank.

Zooals ik de cer had het U te zeggen, is het ons
niet mogelijk onze toestemming daartoe ie geven.

Yerschillende Volksy crteoonwomdwcrs behoorendc
tot de drie partijen van de I\amex, stcldcn zich in ver-
binding met de Bank om documentatie le bekomen.
Aan dic welke het wenschlen, werden nota’s overge-
maakt, die niet allen over hetzefde onderwerp handel-
den. Dergcelijke mededeelingen zijn, uiteraard eenigs-
zins persoonlijk. Degene die haar ontvangt heeft het
recht niet haar aan derde personen over te maken en
deze derde personen hebben het recht niet haar te
publiceeren.

Wij wenschen niet af te wijken van deze regelen
die steeds in acht werden genomen.

De Bank had trouwens aan deze nota’s niet den
vorm gegeven van een volledige uiteenzetting, welke
zij nict verplicht wast te leveren, vermits de Regee-
ring het nataurlijk op zich nam dergelijke uiteenzet-
ting tc versirekken.

Op uwe aanvraag echter, hebben wij, in bijgaande
nota, de belangrijkste opmerkingen vereenigd, zon-
der evenwel de Memorie van Toelichting te herhalcn
Wij laten U de zorg over, bijgaande nota mede ¢
deelen an de Leden der Commissie, als documentatie
van bijkomenden aard, zooals hierboven aangewe-
zen is.

Gelieve, Mijnheer de Eerste-Minister, de verzcke-
ring mijner hoovachtmcr te aanvaarden.

Louts FRANK.
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QUESTION DES LIVRES STERLING.

M. le Premicr Ministre a demandé 4 la Banque
Nationale de résumer dans unec note les observations
gquelle avait fournies A4 quelques parlementaires,
ayant désiré se documenter.

La note ci-apres n’a donc qu’un caractére complé-
mentaire aux considérations déja développées dans
I'Exposé des motifs et dans les notes et réponses du
Gonvernement,

Cette note est divisée en rois parties :

La premiere, examine le point de vue juridique;

La deuxitme, le poinl de vue d'intérét public;

La troisiéme, donne quelques renseignemenls au
sujet de la politique monélaire suivie par la Banque.

I. — POINT DE VUE JURIDIQUE.

D’aprés les conventions intervenues cenire I'Etal ct
la Banque Nationale au moment de la reprise des
marks et ultéricurement, 'Etat était tenu de rembour-
ser & la Banque Yintégralité des avances laites pour
ces opérations, soil 6,705,000,000 de francs.

Au moment de la stabilisation en octobre 1926,
I'Etlat se trouva dans l'impossibilité de faire ce rem-
boursement intégral. Il ne peut remettre & la Banque
qu'une partie des capitaux avancés par elle, soil cnvi-

ron 3,200,000,000 dc francs qu’il avait empruntés 3

I'étranger en devises. Bien plus, pour alléger les
charges de cet emprunt, il demanda 4 la Banque que
le revenun du placement de ces valeurs, entrant dans
Ia couverture or, lui filt réservé.

La convention-loi du 18 octobre 1926, qui regle la
cession & la Banque par 'Etat du produit de I'emprunt
de stabilisation, porte notamment :

Article premier.

« L'Etat s'engage & céder & la Banque Nationale le
produit intégral de 'emprunt & contracter par lui 2
I'étranger pour effectuer la stabilisation du franc,
conlre restitution, 4 due concurrence de Bons du Tré-
sor représentant sa dette envers la Banque. »

Art, 4.

« Le revenu du placement des valeurs sur I'étran-
ger, qui scront remises & la Banque par 1'Etat, con-
formément & Uarticle premier, est atlribué au Trésor

» En outre, la Bangue renonce, au profit de 'Etal,

au revenu des valeurs sur P'étranger qui entreront en
compte conformément & I'arrété royal de stabilisation

DE PONDEN-QUAESTIE.

De heer Eerste-Minister vroeg aan de Nationale
Bank van, in een nota, de opmerkingen samen te
vatlen, welke zij aan eenige documentgicrige kamer-
leden had verstrekt. ,

Bijgaande nota strekt dus alleen tot aanvulling van

“de beschouwingen reeds uiteengezet in de Memoric

van Toelichting en in de nota’s en antwoorden van
de Regeering.

Die nota is verdeeld in drie declen :

Het eerste onderzoekt hel rechtsvraagstuk;

Het tweede hel punt betreffende het algemeen
belang;

Het derde geeft enkele inlichlingen over de door
de Bank gevolgde muntpolitiek.

I. — RECHTSVRAAGSTUK.

Volgens de tusschen den Staat en de Nationale Bank
gesloten overeenkomsten, op het cogenblik van de
overneming der marken en, later, was de Slaat er toc
gehouden aan de-Bank de algehecelheid lerug te beta-
len van de voor die verrichtingen gedane voorschol-
ten, te weten 6,705,000,000 frank.

In Octoher 1926, op het oogenblik der stabilisatic,
bevond de Staat zich in de onmogelijkheid dic alge-
heele terugbetaling te doen. Hij vermocht enkel van
de Bank een gedeelte van de door haar voorgeschoten
kapitalen af te leggen, te weten ongeveer 3 millard
200,000,000 frank, welke hij aan het buitenland ont-
lcend had in deviczen; meer nog, om de lasten van die
leening te verlichten, vroeg hij aan de Bank dat hem
de beleggingsrente van die waarden, behoorende tot
de gouddekking, zou voorbehouden worden.

De overeenkomst-wet van 18 October 1926, tot rege-
ling van den afstand, door den Staal, aan de Nalionale
Bank, van de opbrengst der stabilisatieleening, houdt
onder anderen : ‘

Artikel 1

« De Staat verbindt zich aan de Nationale Bank
afstand te doen van de algeheele opbrengst der lec-
ning door hem in het buiténland aan te gaan om de
stabilisatie van den frank te volvoeren, {egen uvitkee-
ring, tot het behoorlijk bedrag, van de Schatkisthons
welke zijn schuld jegens de Bank verlegenwoor-
digen ».

Art. 4.

« De opbrengst van de helegging der waarden op
het buitenland die, overcenkomstig hicrbovenstaand
artikel 1, door den Staat aan de Bank zullen tocver-
irouwd worden, wordt aan de Schatkist toegekend.

» Overigens, zict de Bank, ten bate van den Staal,
al van de opbrengst der waarden op het buitenland
die, overcenkomstig het Koninklijk besluit op de
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pour 'élablisscment de la proportion enire I'encaisse
et les engagements & vue.

» La Banque retiendra une commission de 1 p. m,
par semestre sur le montanl moyen des valeurs sur
Pétranger, lel qu'il s'établira d'aprés les situations
hebdomadaires publiées au Monileur belge.

» I seru fenu un comple spécial des opérations
Juites & Uaide des crédils visés par Uarrété royal sur lo
stabilisation monéleire. Ce comple sera débité des
charges el crédilé des bénéfices. Geux-ci reviendront
intégralement & PEtat, sauf une commission de
1 p. sn. par semestre sur le montant nominal des opé-
rations. »

Pour mieux caraciériser 'assimilation des deviscs
it F'or le méme article continue :

« Toule diminution des valeurs désignées a Iarticle
premicr ci-dessus qui ne sera pas compenscée par unc
réduclion du montani des engagements & vue on un
accroissement de 'encaisse-or, enlrainera le paiement
par la Bangue d’une redevance de 2.25 9% wu profit
du Trésor.

Enfin, ct dans le méme esprit Particle 6 porte :

« Si la Banque Nationale n’exécule pas les obliga-
tions résultant pour elle des arrélés sur la stabilisation
monétaire, elle restituera a I'kitat luquwllent en or
de tontes les sommes qui lui auront été versées con-
formément a I'article premicr ci-dessus. »

1. Ces textes sont clairs. L'Elat remet des devises
a la Banque en vue de le stabilisation, pour tenir licu
d’'or et servir & la couverture du billel. Réciprogue-
ment fa Banque lui abandonne le revenu, que produi-
senl ces devises. Il va de soi que si la monnaie, que
représenicnt ces devises, quitte I'étalon d'or, clles ne
pourronl plus tenir lieu d’or; dts lors la bonification
d'intérét perd sa raison d’élre, aussi longtemps tout
au moins que le capital n'aura pas éié reconstitué.
En d’autres termes : dans son intérét, en vue de dimi-
nuer la charge d'un cmprunt donl le service lui
incombe, I'Etat fait adopter le gold exchange standard
par la Bangue en se réservant le produil des deviscs
qui prennent la place de I'or. Ce produit n’est évi-
demment dti 2 'Etat que pour autant que les devises
dont il s'agit soienl convertibles en or. Si celle con-
dition vient 2 faire défaul, il serail inique que les
intéréts fussent dus. De méme, il ne se congoit pas
que I'Fial, ayant le bénéfice de ce placement en
devises, n’en supporte pas les risques, & ce compte,
la Banqm avec 200 millions de francs de capital
aurait cu & courir les risques de change de prés de
2 milliards ¢f demi de change élranger, sans couver-
ture. L'Etal, au contraire, ayant des deties en devises,
était & méme de supporler ces risques sans incon-
vénient.

stabilisatie zullen in aanmerking komen voor het
bepalen van de verhouding tusschen den kasvoorraad
en de verbintenissen op mcht

» De Bank zal cen provisic van 1 p. d, en per half-
jaar alhouden op het gemiddeld bedrag der waarden
op hel buitenland, zooals hel 2al vastgesteld worden
volgens de in clen Moniteur belge bekendgemaakle
wekelijksche loestanden.

» Een bijzondere rekening zal gehouden worden
der verrichtingen gedaan door middel van de credie-
ten bedoeld bij het Koninklijl besluit op de muni-
stabilisatie. Die rekening zal voor de lasten gedebi-
teerd en voor de winsten gecrediteerd worden. Deze
laatste zullen algeheel aan den Staat toekomen, bebal-
ve een provisie, van 1 p. d. en per halfjaar op het
nominaal bedrag der verrichtingen. »

Om beter de gelijkstelling van de deviezen met het
goud te kenmerken zegt dit artikel verder :

« Alle vermindering van de onder artikel 1 hierbo-
ven aangeduide waarden, waartegen niet zal opwegen
eene vermindering van het bedrag der verbintenis-
sen op zicht ol eene aangroei van den goud-voorraad,
zal de betaling ten gevolge hebben door de Bank van
een recht van 2.25 t. h. ten bale van de Schatkisl. »

Eindelijk, en in denzelfden geest, houdt artikel 6 :

« Indien de Nationale Bank de verplichtingen nict
uitvoert, welke voor haar uit de besluiten op de munt-
stabilisatie voortvioeien, zal zij aan den Staat het
gelijkwaardig bedrag in goud van al de sommcen
die haar zullen oestort geworden zijn, overeenkom-
stig bovcnstaand artikel 1, terugbetalen. »

1° Die teksten zijn klaar. De Staat geeft deviezen
aan de Bank met het oog op de stabilisatie, in de
plaats van goud en om als dekking van het biljet te
dienen. Harerzijds staat de Bank hem de door die
deviezen geleverde venten af. Hel spreekt van zell
dat, zo0 de munt welke door die deviezen wordi ver-
tegenwoordigd, den goud-standaard verlaat, zij niet
meer ter vervanging van goud kunnen welden dien-
volgens, verliest de 1nte1 estver goeding haar reden van
bestaan, zoolang, len minste, als het kapitaal niet
bersield is geworden. In andere woorden : doet de
Staat, in zijn belang en om den lasi te verminderen
van cen leening die hij moel bedienen, door de Bank
den « gold exchange standard » aannemen mits zich
de rente voor te behouden van de deviezen welke de
plaats van het goud innemen. Die rente is klaarbluy
kend niet aan den Staat verschuldigd, dan in zoover
de bedoelde deviezen in goud 0m7etbaar zijn. Komt
die voorwaarde te ontbwkeu dan ware het onge-
hoord dat de intercsten zoudcn verschuldigd: zijn.
Evencens, kan men niel begrijpen dat de Staat, die
hel voordeel heefl van die deviezenbelegging, cr nict
de risico’s zou van dragen; alzoo zou de Bank met
200 millioen frank kapitaal ofwel de wisselrisico’s van
bij de twee milliard en hall buitenlandschen wisscl-
koers zonder dekking, moelen op zich nemen. De
Staat, daarentegen, die schulden in deviezen had, was
bij machte die risico's zonder bezwaar te dragen.
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C’est par application de ces principes qu'il est
préva que le compte spécial & établir sera créditc des
hénéfices mais débilé des charges des opéralions en

devises faites & Laide des crédits visés par Varrélé
royal sur la stabilisation mondtaire.

2. Le Minislre des Finances était chargé, comme
de droit de Pexécution de la convention-loi
18 octobre 1926.

Aussi celle-ci a-l-elle é1¢ suivie, a Vépoque, d'une
convention d'exéeulion qui a trouvé son expression
dans un échange de lellres respeclivement des
1 décembre 1926, 29 mars, 11 avril 1927, Ces accords
d’excéention permeltent de constaler que Je sens de
ta convention est bien celui que nous venons d'in-
diguer.

Dans la premitre de ces Jettres en date do 17 déeem-
bre la Banque Nationale, aprés avoir donné i celle
date un décomple provisoire des crédits a long lerme
el des diverses opéralions y relatives, disail :

du

« Nous avons accepté de Faire fructificr ce capilal
au profit de 'Elat. Ces opérations feront Pobjet d'un
comple spécial que nous créditerons des intéréls ct
béndfices quelconques produils par ces capilaux el
nous débiterons des charges et des perles nolamment
des commissions d’vuverture de crédib de réescomple
et de gestion (2 p. m. par an) prévues i la convention
du 18 oclobre 1926. »

Le comple spécial, prévu a larticle 4, porle donc
bien sur Femprunl.

Vient alors la question des risques de change. La
Banguice éerip & ce sujel @« aucune entreprise privée,
bicn gérée, n’administrerail un portefeuille de ectle
ampleur sans prendre la précaution de prélever sur
fes produits bruts, avant toule distribution, de guoi
constiluer une réserve.

» Quelle que soit Ia prudence que Pon apporte dais
le choix des effels ou des correspondants, des ¢véne-
ments d'un ordre extraordinaire peuvent éclater :
tels, par cxemple, une guerre, une crise mondiale,
la suspension des paiements d’une maison de toul
premicr ordre, une révolution intérieure sur I'un
quelconque des marchés actuellernent i base d'or, etc-
Ces hypothises doivent d’aulant moins élre perdues
de vue que Ja période pendant laguelle la Banque aura
la gestion de ces avoirs sera vraisemblablement fort
longue.

» En conséquence et dans Uintérét méme de Uklat,
nous vous proposons de prélever, chaque semestre,
5 9% du revenu de ces placements pour en former peu
it pen une réserve destinée & parer A lous risques.

» La propriéi¢ des sommes ainsi mises en réserve
resterait 2 PElal et le produit de Jeur placement serail
accmnnlé jusqu'd ce que le capital atteignit un chif-
fre qu'il y aura liew de déferminer plus fard, aprés
expdérience faite. »

Het is bij toepassing van die principes, dat wordt
voorzien dai de op te maken speciale rekening zal
gecrediteerd worden met de winsten, doch gedebi-
tcerd met de lasten der deviezentransacties gedaan
met behulp van de credielen bedoeld bij het Konink-
lijk besluit op de muntstabilisalie.

2° De Minister van Financién was, van rechtswege,
belast mel de uitvoering der overeenkomsi-wet van
18 October 1926.

Ook werd die, destijds, gevolgd van een uitvoe-
ringsovereenkomsl welke besproken werd in een recks
brieven onder data van 1 December 1926, 29 Maart en
11 April 1927. Daaruit kan men vaststellen dat de zin
der overcenkomst wel dicgene is, welke wij aangaven.

In het schrijven van 1 December, na op dien datum
een voorloopige afrekening te hebben gegeven van
de credieten op langen termijn en van de onderschei-
dene daarmede betrekking hebbende verrichtingen,
zerde de Nationale Bank

« Wij hebben aangenomen dit kapitaal rendecrend
te maken len bate van den Staat. Die verrichtingen
maken het voorwerp uit van een bijzondere rekening
welke wij crediteeren met al de interesten en winsten
door dic kapilalen opgebracht en welke wij debiteeren
mel de lasten en verliezen, te weten met de bij de
overeenkomst van 18 October 1926 voorziene provisies
ot het openen van herdisconteeringscrediet en be-
heer (2 p. d. per jaar). »

De bij artikel 4 voorziene bijzondere rekening
betrelt dus wel degelijk de leening.

Dan komt de quaestie van de wisselrisico’s. Daaro-
ver schrijft de Bank : « geen enkele goede beheerde
privale onderneming zou een zo0 ruim voorziene por-
tefenille Beheeren zonder de voorzorg te nemen van,

op de bruto-opbrengsien, — en alvorens lot eenige
verdecling over le gaan, — het noodige voor een

reserve af te houden.

» Hoe omzichlig ook men de middelen kiest en
berekent, toch kunnen zich gebeurtenissen van bui-
tengewonen aard voordoen : cen oorlog, een wereld-
crisis, de opheffling der betalingen van een huis van
allereersien rang, een inwendige revolulic op de eene
of andere markt die thans den goudstendaard ge-
bruikt, enz. Deze veronderstellingen moeten des le
minder uit het oog verloren worden daar de periode
gedurende welke de Bank dit bezil zal moelen be-
heeren, vermoedelijk heel lang zijn zal.

» Wij stellen U dienvolgens voor, in het belang van
den Staal zelf, bij ieder semester, 5 t. h. van de rente
dezer belegging te gebruiken om een reserve tot stand
te brengen, dic aan elk risico het hoofd kan bieden.

» De eigendom van deze reserve zou bij den Staat
blijven berusten en de opbrengst van hare belegging
zou opgehoopt worden tot het kapitaal een bedrag
zou bereiken, dat men later, na de gedane ondervin-
ding, zou moefen vaststellen. »
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Les risques de change sonl donc i
comple d’intéréts, c’est-a-dire de Elat.

Pour qu’il n’y ait pas de doute, on prévoil que le
décompte spécial serait rendu semestriellement avec
réévaluation des devises et selon qu'il y a perle ou
hénéfice — débit ou crédit pour YEtat.

charge dn

« Nous vous avons indigqué¢ plus haut la conlre-
valeur en franes belges des devises dont le produit va
a I'Etat. 11 y aura lieu de procéder, chaque semestre,
& un inventaire, au cours du jour, des diles deviscs,
alin d’en déterminer la valeur par rapport & lesti-
mation précédente. La différence en plus ou en moins
sera portée au crédit ou an débit du Trésor. Quand le
solde sera créditeur, nous vous proposons de I'ajouler
a la réserve spéciale de change constitade ainsi qu'il
a 6té dit plus haut; dans le cas contraire, l¢ manquant
sera prélevé, en ordre premicr, sur la méme réserve.
Il est fort probable qu'd la longue, les différences sc
balanceront approximativement. Quoi qu’il en svil,
ces considérations font mieux ressorlir encore com-
bien indispensable est la réserve dont nous vous pro-
posons la constitution. »

On le voit :

1° L'exaprunt enlre dans le comple spécial prévu;

2° La question des risques de change est claire-
ment posée : il est dit expressément que la différence
en plus ou en moins « sera portée au crédit ou an
débit du Trésor ». Lt il ne sagit pas de {lucluations
dans les limiles des poinls d’or, car on prévoit expres-
sérnent 'abandon de l'élalon-or par I'une ou lautre
devise. C'est a 'Etat qu’ira le bénéfice, soit la perie
sur le change.

On pourrait dire que jusque-la, il s’agil de Fopinion
de la Banque; mais le 29 mars 1927, aprés que les
chiffres ont ét¢ définitivement lixés, I'lnstitut d’émis-
sion confirme sa letire du 1% décembre et constate
Iaccord du Gouvernement :

« Comme suile & nolre entretien, nous avons I’hon-
neur de vous confirmer nolre accord au sujet du
revenu des valeurs sur l'élranger dont question i
Particle 4 de notre convention.

» Nous sommes également d’accord pour former
dans ce compte unc réserve destinée & parer & lous
risques, conformément a nos letlres du I décembre
1926 et du 1 février 1927. »

Le 11 avril 1927, le Minislee des Finances répond
av Gouverneur de la Bangue Nalionale :

« Jai 'bonmenr de vous accuser réception de volre
lettre du 29 mars et de vous marquer accord sur le
mode d’application qu’clle indique en ce qui concerne
Particle 4 de Ja convention du 18 oclobre 1926. »

Het koersrisico zij dus ten laste van de interestre-
kening, d. i. ten laste van den Slaat.

Opdal er geen twijfel zou bestaan, voorziet men dat
de bijzondere afrekening na ieder semesler zou plaats
grijpen, mel herschalting van de deviezen en mel
debel of tegoed voor den Slaat, naar gelang ex verlies
of winst te boeken is

« Wij hebben U vroeger de tegenwaarde im Belgisch
geld aangegeven, van de deviezen waarvan de op-
brenst den Staat len goede komt. Men zal, na icder
semester, ecn inventaris opmaken, van bedoclde
deviezen, op grond van de loopende koerswaarde, ten
einde de waarde er van met betrekking tot de voor-
gaande raming, te bepalen. Het verschil — boni of
mali — wordt op het tegoed of op heé debel van de
Schatkist gebracht. Is er ecn boni, dan stellen wij U
voor hel aan de bijzondexe wisselreserve toe te voe-
sen, welke samengesteld is zooals wij het hierboven
schreven; in legenovergesteld geval, zal het ontbre-
kend bedrag, in de eerste plaats afgenomen worden
van dezelfde reserve. Het is zeer waarschijnlijk dat,
ten siotte, de verschillen elkander ongeveer in even-
wicht zullen houden. Yat er van zij, deze overwe-
gingen stellen nog beter in het licht hoe onmishaar de
reserve is, die wij U voorstellen tot stand te brengen. »

Men ziet het :

1° De lecning komt in de bijzondere rckening die
voorzien wordt;

2° Het vraagsiuk van het wisselrisico wordi duide-
lijk gesteld; er wordt uitdrukkelijk bepaald dat
het plus of minus verschil « op het tegoed of op
het debet der Schatkist gebracht wordt ». En het gual
hier niet om schommelingen binnen de perken der
gsoudpunten, want men voorziet uitdrukkelijk de ver-
zaking aan den goudstandaard door eenc of andere
der deviezen. Het is de Staat dic de winst ontvangt, of
die het verlies op den wissel ondergaat.

Men zou kunnen zeggen dat het hier alleen om de
opinic van de Bank gaat; doch op 29 Maart 1927, na
de definitieve vaststelling van de cijfers, bevestigt
de circulatiebank haar brief van 1 December en zij
wijst er op dat de Regeering het met haar eens is.

« Ingevolge ons onderhoud, hebben wij de eer te
bevestigen dat wij hel eens zijn over de inkomsien
van de waarden op het buitenland, waarvan sprake is
in artikel 4 van onze overeenkomst. »

« Wij zijn het insgelijks eens om in deze rekening
cen reserve fot stand e brengen, bestemd om aan
ieder risico het hoofd te bieden, overeenkomslig onze
bricven van 1 December 1926 en 1 Febrnari 1927, »

Op 11 Aprii 1927, antwoord de Minister van Finan-
ctén aan den Gouverneur der Nationale Bank

« Ik heb de eer U onlvangst le melden van uw bricf
van 29 Maart en U te zeggen dat ik het eens ben over
de wijzc van toepassing daarin aangegcven ten aan-
zient van artikel 4 der overeenkomsi van 18 Oelo-
her 1926. »
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Non sealement Vaceord cst formel, mais la lettre

ministérielle dil cencore expressément :

« Une réserve destinée a parer aux risques éven-
fuels sera constituée au moyen d'un prélévement de
5 % par semeslre sur le produit des placements,

réserve qui demeurera la propriété de I'Etat el
s'accroilra de ses propres revenus, jusqu’d ce que le
total alleigne un chiffre qui scra }m ultéricurcment,
d’apres 1'expérience. A cette réserve sera portée la dif-
férence en plus ou en moins gu'accusera Uinvenlaire
semestriel des devises dont le produit revient d
UEtat. »

11 résulte donc nettement de la que UEtat, consti-
tué hénéficiaire du revenu des devises cédées a la
Banque Nationale, a reconnu que par application de
ces conventions, ayant le hénélice des placements,
il doit supporter les risques de change parmi lesquels
la suspension de la convertibililé sur unc place payant
jusque-}a cn or cst cxpressément prévue, que le
compte des gains cl pertes de change sera fait tous les
six mois et qu’il sera débilé ou erédité selon qu’il y a
différence en plus ou en moins.

Cest par des fonds Iui appartenant quiil fail sup-
porter « la dilférence en plus ouw en moins qu'accusera
Vinventaire semesiricl des devises dont le produit
revient & 'Etat ».

En d’autres termes, I'Elat n’a jamais considéré qu’il
pourrait réclamer le produit des devises, sans que le
compte de ces produils [0t aussi débité des pertes, ni
a fortiori encaisser ce produit el le dépenser quand
le capital n’était plus intact. La commune intention
des parties résulle clairement de la maniére dont elles
ont entendu la convenlion du 18 octobre 1926 a une
époquie ou celle-ci venait d’éire conclue.

C’est done & bon droit que la convention intervenue
entre I'Efat et la Banque Nationale le 23 seplembre
dernier, porte :

Article premier.

« Par application des conventions du 18 octobre
1926, 1™ décembre 1926, 29 mars ct 11 avril 1927, les
devises productlives d’intérét an profit de I'Etat d’un
monlant de £ 12,683,777, ct dont les risques de
change sonl & sa charge, seront maintenues dans les
situations el les Cerilures de I Banque au prix
d'acqguisition. »

La convenlion organise ensuite dans son arlicle 2
Pamortissement de la différence de change par laccu-
mulation des inléréts jusqu’d reconstitution compldte
de Ja valewr d’achat des livees sterling. En acceplant
celle méthode d’amortissement 'ltal n’esl enlrainé

De verklaring is niet alleen duidelijk; de ministe-
rieele briel zegt ook uitdrukkelijk :

« Een reserve, bestemd om aan eventueel risico het
hoofd te bieden, zal samengesteld worden door mid-
del van een bedrag van 5 i. h., ieder semester af le
nemen van de opbrengst der beleggingen; deze reser-
ve zal het eigendom van den Staat blijven en zal met
de eigen inkomsten vermeerderd worden, tot het geza-
menlijk bedrag een cijfer bereikt, dat naderhand, op
grond van de ervaring, zal vastgesteld worden. Aan
die reserve wordt het plus- of ininusverschil toege-
voegd, dat door den halfjaarlijkschen inventaris der
deviezen zal aangewezen worden, waervan de op-
brengst toelkomt aan den Staat. »

Hieruit blijkt dat de Staat die de rente ontvangt
van de deviezen aan de Nationale Bank algestaan,
erkend heeft dal hij, bij toepassing van deze overeen-
komsten, de winst van de belegging bekomt en hij
dan ook de wisselrisico’s moel dragen ,onder welke
de ophefling van de omzetbaarheid op een markt die,
lot dan toe, in goud betaalde, uitdrukkelijk voorzien
wordt, dat de afrekening van de wipst en het verlies
op de omzelling na ieder semester plaals grijpl en dai
hij gedeblteerd of gecredileerd wordt, naar gelang
er verschil is in meer of in min.

ilet is mel gelden die hem toebchooren, dul hij hei
verschil in meer of min doet dragen, dat de haltjaai-
lijksche inventaris der deviezen zal aanwijzen, waar-
van de opbrengst toekomt aan den Staat.

Met andere woorden, heelt de Staat nooit beschouwd
dat hij de opbrengst van de deviezen mocht opeischen
zonder dat op dc afrekening van deze opbrengsl ook
hel verlies zou ingeschreven worden, noch dal hij,
a fortiori, deze opbrengst kon ontvangen en dan uil-
geven wanneer hel kapitaal aangetast was. De
gemeenschappelijke bedoeling der parlijen blijkt dui-
delijk uit de wijze waarop zij de overeenkomst van
18 October 1926 begrepen hebben, op het oogenblik
dal deze pas gesloten was.

Het is dus terechl dal de overeenkomst, aangegaan
lusschen den Slaal en de Nationale Bank, op 23 Sep-
tember L1. zegt :

Eerste artikel.

« Ter toepassing van dc overcenkomsien van 13
Octobev 1926, 1 December 1926, 29 Maart- 11 April
1927 zullcn de ten bate van den Staat rentende devie-
zen ten bedrage van £ 12,683,777 (twaalf milliven
¢cs honderd drie en lachtig duizend zeven honderd
zeven en zeventig pond sterling) en waarvan hel risico
van den wisselkoers te zijnen last vallen in de toe-
slanden en schrifturen van de Bank tegen den prijs
van verkrijging werden gehandhaafd. »

De overeenkomst regelt dan, bij artikel 2, de del-
ging van het wisselverschil door de ophooging vau
mteresten tot de koopwaarde der Engelsche Ponden
volkomen hersteld zij. De aanneming van deze del-
gingsmelhode brengt voor den Staat geenc kosten
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a aucune dépense; il admet simplement que les béné-
fices du placement des devises servent d’abord i
reconstitaer le capilal.

Nous examinerons a4 présent quelques objections
qui ont ¢i¢ failes an poinl de vue qui vient d'étre
eXpose

Premiére objection : L'article 4, § 4, ne viserail,
que la convention de réescomple conclue par la
Banque Nationale avee la Banque d’Angleterre, la
Banque Fédérale de New-York, etc. en vue de la mobi-
fisation éventuclle de son portefeuille.

Réponse : Il n’en est vien; 'article 4, § 4, parle des
crédits visés par Parrété mval de stabilisation, sans
distinction entre les crédils a long terme, ¢’est- 31 dire
Pemprunt, et les crédits & conrl lerme, ¢’est-d-dire le
réescomple. En fail, ce dernier n’a jamais été utilisé.

La correspondance monire que les parties ne fonl
pas la distinclion proposée el dés la premidre heure
comprennent les opérations d’emprunt dans le compte
spécial.

L'interprétation gqu'on propose serait déraisonna-
ble; le réescomple était préva pour un an, Pemprunt
pour trenfe ans; comment se serail-on préoceupé des
risques de change pour le premier cas, ol ils étaient
insignifiants et de courte durée, alors qu’on ne Yau-
rait pas fait pour le second, on ils étaient considéra-
bles et longs?

A

les charges dont question &
ne comprennent pas les perles de

Deuxiéme objection :
Particle 4, § 4,

change.
Réponse : C’est contraive & toule pratique el aux
textes. La premiere charge d'un placement cn une

monnaic étrangere est au contraire le risque de
change. Celui qui fait un placement en monnaie
¢lrangere doit considérer d’abord ce qu'il lui en col-
lera de renlrer dans sa monnaic nationale. Les lettres
des 29 mars, 11 avril 1927 et celle du 1™ décembre
1926, lettres échangées entre les auteurs mémes de
la convenlion du 18 oclobre 1926, ne laissent aucun
doute & ce sujel.

Troisiéme objection : Si I'Etat doit supporter la
perte de change, ce ne peut élre que par la perle subie
sur le montant des livres enirées dans l'encaisse au
moment de la stabilisation, soit £ 8,700,000 environ.

Réponse : 1l n'y a aucune raison de faire une dis-
linction entre les livres versées par le Trésor et celles
g sonl entrées ensuite dans les avoirs de la Banque,
puisque :

1° Le Trésor a bénéficié des revenus des devises
sur une conire-valeur de plus de 2,400,000,000 dc
francs tandis que les devises anglaises ne représentent
guwenviron 2,200,000,000 de francs;

mede; deze neemt alleen aan dat de winslen van de
beleggmg der deviezen cerst dienen om het kapitaal
opnieaw samen te stellen.

Wij zullen thans enkele opmerkingen onderzocken
dic tegen het voorgaand standpunt werden - inge-
bracht :

Berste opmerking : Artikel 4, paragraal 4, zou enkel
betrekking hebben op de overeenkomst tot herdis-
konteering, gesloten door de Nationale Bank met de
Engelsche Bank en de Federale Bank L New-York,
enz., met het oog op het gebeurlijk mobiliseeren van
haar porteleuille.

Antwoord : Daar is niets van aan; artikel 4, alinea 4
spreekt van de « credieten bedoeld bij het Koninklijk
besluit op de muntmobilisatie », zonder onderschaid
te maken tusschen de credieten op langen termijn, te
weten de leening, en de credicten op korten termijn,
te weten de herdiskonteering. Feitelijk werd deze
laatste nooit benuttigd.

Uit de briefwisseling blijkt dat de partijen nict hel
voorgestelde onderschc;d maken en, van den beginne
af, dc leeningsverrichtingen in de bijzondere reke-
ning opnemen :

De voorgestelde interpretatic ware onredelijk; de
herdiskonleering was voorzien voor ¢én jaar, de lee-
ning voor 80 jaar, hoe had men zich kunnen hezorgd
loonen voor de wisselcrisis in het eerste geval, waar
zij onbeduidend en van korten dwur waren, wanncer
men het niet deed voor het tweede geval, waar zij
aanzienlijk en van langen duur waren?

Tweede opmerking : De lasten waarvan sprake in
artikel 4, bevatlen niet de wisselverliezen.

Antwoord : Dil is strijdig met alle gebruiken cn
mel de teksten. De eerste last van een belegging.in
vreemde munt is, integendecl, het wisselrisico. Hij
die een belegging doct in vreemde munl, moel
vooreerst in aanmerking nemen wat het hem zal Kos-
ien terug in bezit van zijn nationale munt te treden.
De brieven van 29 Maart, 11 April en die van 1 De-
cember 1926 gewisseld tusschcn de makers van de
overecenkomsl van 18 October 1926, laten dienaan-
gaande geen twijfel hestaan.

Derde opmerking : Indien de Staat het wisselverlies
moet dragen, dan kan dit niet dan door het verlies
geleden op het beloop van de in het in-casso opge-
nomen ponden, op het oogenblik der stabilisalie, ic
weten : £ 8,700,000 ongeveer.

Antwoord : Er is geen de minste reden om een
onderscheid te maken tusschen de door de Thesauric
gestorte ponden en die welke nadien in het bezit der
Bank zijn gekomen, aangezien :

1° De Thesaurie de inkomsten genoten heeft van
de deviezen op een legenwaarde van boven 2 milliard

400,000,000 frank, imleI de Engelsche deviezen
slechts ongeveer 2,200,000,000 vertegenwoordigen;
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2" Si I'on devail considérer les £ 8,700,000 comme
inléressant scules le Trésor, c’est pour la Banque que,
par la force des choses, les environs £ 3,900,000 res-
tantes produiraient intérét. Elle n"aurail done qu’a les
appliquer au Fonds spécial pour oblenir le méme
résultal que celui qui est alteint par la convenlion
actucltement soumise au Parlement.

Dans un ordre d'idécs connexe, on a cncore pré-
tendu gu'tl faudrait faire une veniilation entre le
total des devises, qui existaienl avant la chute-du
sterling, et les 2,400,000,000 de francs représentant
celles qui élaient productives d’intérét pour 'Elal.
Cette thise ne vésiste pas @ Pexamen. Elle se compren-
drail si ces derniéves devises élaient la propriété de
PEtat. Mais tel n'est pas le cas.

Elles sont comme toules les antres la propriété de
la Banque, qui a le droif et le devoir de s’en servir en
premicr licu aux fins de sa politigne monétaire, et
donc de les convertir en or.

Le droit de PFiat ne porte que sur le produit

des devises tant qu'il y a un produit. Il résulte de la
gu'antomatiquement ce droit est rapporié sur les
devises qui subsistent. Pour les autres, il s'est éva-
noui puisgu’elles sont transformées cn lingots et il
n'y a donc plus de revenu. Or, les £ 12,500,000 sont
les seules el dernitres devises productives, qui sub-
sistent dans T'actif de la Banque.

It est & remarquer que c’est le Gouvernement qui
dans son propre intérél a imposé ce modus operandi
quand il a vu la Bangue Nationale inaugurer une poli-
tique d'or. Toul en approuvant celte politique, il a
stipulé¢ que les achats d’'or seraienl pris en dernier
Hew sur la quolité productive @« Les acquisitions d'or
postéricures au 25 novembre 1926, écril le Ministre
des Finances en dale du 11 avril 1927, ne seront point
imputées sur Vavoir ci-dessus défini; les devises cqui
les représentenl ne seront employées éventucllement
a paveille destination que Jorsque toutes les autres
devises apparlenant a Ja Bangue auront é1¢ épuisées ».

L'ervcur qui est & la base de ces dernieres objec-
tions ¢'est d'eublier que PEtat devait & la Banque tout
ce quil lui a versé au moment de la stabilisation, que
toutes les devises remises par Etat & Ja Bangue sont
devenues la propriété de la B'mquc qui a lOllJOlllS eu
le droil de fransformer ces avoirs cn or, c'esl-a-dire
de les rendre improductifs, pour les besoins de sa
politigue mondlaire.

8i l'on fait observer que e droitl de 'Etat au pro-
duit des devises a donc un caraclére assez précaire,
on ne doil pas perdre de vue : 1° que la slabilité

mondlaire e¢st Vobjectif essentiel dominant toul;
2° que la combinaison adoptée favorisait ULtat

2> Zoo men de £ 8,700,000 moet beschouwen als
alleen van belang voor de Schalkist, is het voor de
Bank dat, ipso facto, de ongeveer 3,900,000 overblij-

‘vende ponden interest zouden afwerpen. Zij zou dus

dezelve enkel moeten boeken op het speciaal fonds,
om denzelfden uitslag te bekomen als degene dic
bereikt wordt door de thans aan het Parlement onder-
worpen overeenkomst.

In een daarmede samengaande orde van gedachten,
heeft men nog aangevoerd dat men cen schifling zou
moeten doen tusschen het geheel bedrag der deviezen
welke bestonden voor de inzakking van hel pond ster-
ling en de 2,400,000,000 frank ‘welke dicgene verte-
genwoordigen die rentegevend waren voor den Staat.
Dic thesis kan niet gebillijkt worden. Zij zou kunnen
begrepen worden, indien die laatste deviezen hcl
cigendom waren van den Staat. Doch dit is niet het
aeval.

Zij #ijn, even als de overige, het eigendom van de
Bank die het recht en den plicht heeft er zich, in de
cerste plaals, van te bedienen voor hare muntpolitick,
d. i. ze in goud om te zetten.

et recht van den Staat ocfenl zich alleen uit op de
opbrengst van de deviezen zoolang er een ophrengst
is. Van daar, dat dit recht, automatisch, wordi over-
gebracht op de overblijvende deviezen. Voot de
overige, bestaat het niet meer, aangezien zij omge-
vormd zijn in staven en er dus geen inkomen mcer
heslaat. Welnu, de 12,500,000 pond sterling zijn de
ecnige en laatste rentegevende deviezen die in hel
dctmf der Bank overblijven.

Er valt te bemerken dat het de Regeering is, die, in
haar cigen belang, die modus operandi heefl opge-
legd, toen /|| zag dat de Nationale Bank ecn goudpo-
litieck aanving. Mct goedkeuring van die poliliek,
heefl zij bcpaald dat de goudaankoopen ten laatske
zouden genomen worden op de rentegevende quoti-

teit : « De na 25 November 1926 gedane goudaankoo-
pen, — schreel de Minister van Financién d.d.

11 April 1927 — zullen niet verrekend worden op
hoven bepaald bezit; de deviezen die hetzelve verte-
genwoordigen, zullen eventueel slechls worden aan-
gewend voor dergelijk doel, wanneer al de overige
aan de Bank behoorende deviezen zullen witgeput
Zijn. »

Waarin die laatste opmerkingen falen, is dat men
vergeet dat de Staat aan de Bank verschuldigd was al
hetgeen hij aan deze heeft gestort op het oogenblik
van de stabilisatie, dat al de door den Staat aan de
Bank overhandigde deviezen het cigendom geworden
zijn van de Bank die altijd het vecht heeft gehad dit
bezit in goud om te zetlen, te weten het vast lc leggen
voor de noodwendlghedcn van hare muntpolitiek.

Z0o men doel opmerken dat het vecht van den Staal
op de opbrengst der deviezen dus van een zcer onze-
keren aard is, moet men niel uit het oog verliezen :
1° dat de mauntstabiliteit het hoofddoel is dat alles
overheerscht; 2° dat de aangenomen combinatic den
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puisqu’elle ne lui faisait supporter qu'en dernier lieu
les conséquences de cetle immobilisation en or.

Quatriéme objection : On a objeclé encore ou que
les accords dexéculion du 29 mars, 11 avril 1927
wont pas ¢té publiés au Moniteur ou qu'ils n'onl pas
¢té soumis an Parlement.

Réponse : Aucun lexte n’oblige & pareille publice-
tion ni & pareille communication.

Ce nest d’ailleurs pas & la Banque & prendre ces
mesures.

L'Etat et la Banque, en concluant ces accords d'exé-
cution, ont estimé de honne foi, quils se confor-
maient au sens véritable de la convention du 18 octo-
bre 1926. L'Tiat a pensé qu’il étail raisonnabe de
s'assurer le meilleur yendement possible en prenant
a sa charge un risque conire lequel il ¢lait couvert
par I'existence de sa dette en livres. La Bunque @ réglé
sa politique de change sur celle conceplion. Aujour-
d’hui, apres six ans, ne seraii-il pas inique de vouloir
accabler la Banque de charges, qu’elle avait le droit
de considérer comme ne devant jamais lui incomber,
alors que I'Etat garderait tous les bénéfices du sys-
teme établi d’accord avec lni?

Les mesures en question visaient les rapports entre
I'Etat et la Banque, loules deux parties & la conven-
tion, et non les droils ou les intéréts des tiers. Quant
au Parlement, le Budget et le compte de V'Etat lui
permaettent d’exercer son contrdle. Il ne s’agit, au
surplus, pas d’accords nouveaux exigeant le concours
du Parlement, mais de documents invogués pour éta-
blir le sens de la convention du 18 octobre 1926. Cc
n’est 14 d'ailleurs qu'une discussion de forme. Ce qui
était jusie et équitable en 1926 et 1927 n'est pas
devenu faux aujourd’hui.

Cinquiéme objeclion : On a aussi soutenu que dans
les négociations avee la Banque au moment de la
premitre tentative de slabilisation, d'autres idées
auraient prévalu.

téponse : Ce n'est pas la premiére convention,
mais la seconde qui a été conclue et cela par d’autres
négociatears, alors que les circonstances n’élaient
plus les mémes. Or, ces négociatevrs sont d’accord
sur le sens, qui doit 8tre attribué a la convenlion, of
leur accord a cet égard a été constaté pen de lemps
apres Ja signature de la convention.

Siziéme objection : On a aussi invoqué la sépara-
lion entre le palrimoine de U'Efat et celui de Il
Banque ¢t considéré que I'abandon des intéréts étail
le prix du privilége.

Réponse : Sans doute, VElal el 'lInstitul d'émission |

sonl indépendants, Pourquoi? Pour que le Gouverne-

Staat bevoordeelde, daar zij hem, in laalsten aanleg,
slechts de gevelgen van dic goudimmobilisatic ten
laste legde.

Vierde opmerking : Men heeft nog aangevoerd dat
de uitvoeringsovereenkomsten van 29 Maart-11 April
1927 niet in den Monileur werden bekendgemaakt of
niet aan het Parlement werden onderworpen.

Antwoord : Geen enkele tekst verplicht tot derge-
lijke bekendmaking noch tot dergelijke mededeeling.

Overigens, het is niet aan de Bank om dic maatre-
gelen te nemen.

Met die uitvoeringsovercenkomsten fe treffen,
waren de Staal en de Bank te goeder trouw om te mee-
nen dat zij zich schikien naar den waren zin van de
overeenkomst van 18 QOclober 1926. De Staat dacht
dat hel redelijk was zich de best mogelijke rendecring
le verzekeren, met te zijnen laste te nemen een risico
tegen hetwelk hij gedekt was op het hestaan van zijn
pondenschuld. De Bank heeft hare wisselpolitiek op
die opvalting geschoeid.

Thans, na zes jaar, ware het toch ongehoord de
Bank te willen hezwaren met lasten die zij het recht
had te beschouwen als moetende haar gespaard blij-
ven, als wanneer de Staat al de winsten zou behouden
van het stelsel dat, met zijn instemming, was tot
stand gebracht.

Bedoelde maatregelen beoogden de betrekkingen
tusschen den Staat en de Bank, beide partijen bij dc
overeenkomst, en niet de vechlen of de belangen van
derden. Wat het Parlement aangaat, dit kon, door
middel van de Begrooline en van de Staatsrekening
zijn contrdle uitoefenen. Tronwens, het betreft geen
nieuwe overeenkomsten welke de medewerking van
het Parlement vereischen, doch stikken die moeten
dienen om de beteekenis van de overeenkomst dd.
18 October 1926 vast te stellen. Dit is, frouwens,
slechts een vormelijke bespreking. Hetgeen rechtvaar-
dig en billijk was, in 1926 en 1927, is thans geen
valschheid geworden.

Vijfde opmerking . Men heeft ook beweerd dat, in
de onderhandelingen met de Bank. op het oogenblik
van de eerste stabilisatiepoging ,andere gedachten
zounden overwogen hebhen.

Antwoord : Hetl is niet de ecrste overeenkomst, doch
de tweede welke gesloten werd, en dit door anderc
onderhandelaars, als wanneer dec omstandigheden
niet meer dezelfde waren. Welnu, die onderhande-
Taars zijn het eens over de heteekenis welke aan de
overeenkomst moet loegekend worden en hunne
overeenstemming dienaangaande werd, kort ma de
onderteckening van de overeenkomst, vastgesteld.

Zesde opmerking : Men heeft ook de scheiding inge-
roepen tusschen het Staatsvermogen en dat van de
Bank en aangenomen dat het verzaken aan de inte-
resten de prijs was van het privilegie.

Antwoord : Ongetwijfeld zijn de Staat en de Gircu-

! Tatichank onafhankelijk. Waarom? Opdat de Regee-
|
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ment ne puisse pas peser sur la politique monélaire .
et faire imprimer des billets & son profit. Cest dans
le but de protéger le porteur de billels contre ces
risques que cette indépendance cst stipulée. Mais elle
ne sera pas méconnne parce que dans un cas tout
a fait exceptionnel, I'Etat contribuera & consolider la
situation du billet de bangue, et cela par des mesures
tout a fait spéciales.

Quant 4 Vidée que l'abandon des intéréts est la
contre-partie du privilege. elle est erronée : la con-
vention du 18 octobre 1926 ne proroge pas le privi-
lege; elle régle le remboursement de la detle de 'Etal
4 la Banque et certaines questions relatives & la sta-
bilisation.

L’ohjection ne tieni donc pas. En réalité, Ja Banque
a fait un sacrifice en acceptant au lieu d’un rembour-
sement pur et simple de sa dette, auquel elle avait
droit, un remboursement avec charge.

*
* XK
Nous venons de montrer que les objections faites
4 la manitre dont la convention du 18 octobre 1926
a été entendue par les parties, n'ont rien de décisif.

Mais il y a mieux. _
Pendant plus de cing ans cette convention a &té
. extcutée entre parties conformément & celle interpré-
tation.

Or, Pexécution donnée i une convention est le meilleur
critérium de son sens véritable,

Voici le tableau des bénéfices et pertes, résultant

des décomptes semestriels sur les devises dont i
s'agil :

ring geen drukking zou uitoefenen op de muntpoli-
tiek en biljelten zou doen drukken fen zijnen
voordeele. Het is om den houder van biljelten tegen
dit risico te beschermen, dal deze onafhankelijkheid
vastgelegd wordt. Doch zij zal niet miskend worden
omdat, in cen gansch uitzonderlijk geval, de Staat
er zal toe bijdragen den stand van het Bankbiljet te
versterken en znlks door maatregelen van volkomen
specialen aard.

Wat nu-de gedachle betreft volgens welke het ver-
zaken aan de iniereslen de legenwanrde is van hel
privilegie, zij is verkeerd : de overeenkomst van
18 October 1926 verlengt riet het privilegie; zij regelt
de terugbetaling van de schuld van den Staat tegen-
over de Bank en sommige vraagstukken betrekking
hebbende op de stabilisatic.

De opmerking howdt dus geen steck. Tn werkelijk-
heid heeft de Bank een offer gebracht toen zij, in de
plaats van eene ecnvoudige terughelaling harer
schuld. waarop zij recht had, een terughctaling met
laslen aangenomen heefl.

*
* *

Wij hebben aangetoond dat de opmerkingen.
gedaan over de wijze waarop de overeenkomst van
18 October 1926 door de partijen werd verstaan, nicl
van beslissenden aard zijn.

Er is meer.

Gednrende meer dan vijf jaren, werd deze overeen
komst door de partijen nitgevoerd, naar luid van
deze interpretatie.

Welnu, de uitvoering van een overeenkomst is het beste
criterium van haar werkelijke beteekenis.

Ziehier de tabel van de winsten en het verlies voort.
vioeiende uit de halfjaarlijksche afrekening hetref-
fende bedoelde deviezen :

Saldo. Béndfices de cha e, Pertes sur change.,  Intéréts.

Saldi. Wisselwinst. Wisselverlies. Interesten
23 juin 1927 . 10,171,632 18 10,171,532 i —_— 198,740 64 23 Juni 1927.
25 décembre 1927 895,596 27 9,474,676 55 18,154 02 25 December 1927.
25 juin 1928 . 5,248,047 87 4,334,297 51 — 114,032 86 25 Juni 1928,
25 décembre 1928 8,124,002 81 2,761,922 3 — 197,960 938 25 December 1928.
25 juin 1929 . 10,901,210 21 2,669,246 4! — 203,778 T4 25 Juni 1929.
25 cécembre 1929 3,189,160 80 — 8,085,828 15 57,867 30 25 December 1929,
25 juin 1930 . 5,223,626 07 1,976,497 9/ - 61,879 20 25 Juni 1930.
25 décembre 1930 672,669 18 - 4,642,736 18 7,044 31 25 December 1930.
25 juin 1934 11,920,960 48 11,250,246 9) — — 25 Juni 1931,

H en résilte que depuis cing ans V'Etat a :

1° Encaissé six fois le hénéfice de change;

2° Qu'il a payé trois lois la perte sur change
par fr. 9,474,676.55 lc 25 décembre 1927, par
fr. 8,095,828.15 le 25 décembre 1929, par 4 mil-
lions 612,736.18, lc 25 décembre 1930.

Bénéficiant du gain quand il y en avail un, payant
la perte quand clle se produisail, comment I'Etal

Hiernit blijkt dat de Staat, gedurende viif jaren -

1° zesmaal de wisselwinst ontvangen heeft;

2° Driemaal hel wisselverlics betaald heefl, name-
lijk : fr. 9,474,676.55 op 25 December 1927; fr. 8 mil-
lioen 095,828.15 op 25 Deccrmber 1929; fr. 4 millioen
612,736.18 op 25 December 1930.

De Staat heeft dus de winst ontvangen toen er eene
was; hij heeft het verlies gedekt toen het zich voor-

pourrail-il aujourd’hui refuser de couvrir la diffé-
rence de change?

decd; hoe zou hij thans kunnen weigeren het wissel-
v verschil te dekken?
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Micux encore. Le sens toujours donné & la conven-
tion du 18 octobre 1926 par la Banque el par PFtat
dans leurs lettres des 1% décembre 1926, 29 mars ol
11 avril 1927, a été soumis & la Cour des Comples.
Or, celle-ci -— qui représente le Parlement—a acceplé
celle interprétation comme une application juste de
ta canvention el a régulitrement passé les Geritures
de eonformité.

En résumé :

1° L'interprélation gue la Bangue a towjours don-
née aux conventions, cst aussi celle du Gooverne-
ment, qui I'a reconnue exacle non seulement ay mois
de septembre 1931, mais au lendemain méme de la
stabilisation;

2° Cette interprétation cst eonforme a 'exécution
donnée aux convenlions depuis ¢ing ans el consacrée
par d’importanles opérations passées tant au débit
qu'au crédit de 'Elat;

3° Elle esl conforme au sens donné par la Cour
des Comples clle-méme & la convenlion-loi et aux
accords qui onl suivi;

4° Elle cst ¢quitable @ il est juste que celui qui
encaisse les bénéfices assume les charges.

Est-ce que la couverture du change, que Plitat a
ainsi assumée, élail redoutable ou méme sans profil
pour lui?

Nullement.

Nous I'avons déja fail ressortiv.

L'Etal se trouvait débiteur de livres, de dollass, de
francs francgais ct de florins, pour des sommes bicn
supéricures aux avoirs que la Bangque conservait en
ces monnaies. Il ne s’exposail donc & aucune peric.
Dans ces conditions, les convenlions intervenues lui
ont permis d’encaisser des profils importanis, plus
de 455,000,000 de francs en intéréts et bénéfices de
change, profils qui eussent été bien moindres si la
Banque n'avail recherché que la sécurilé.

Elle a, au contraire, loujours pensé que du momen|
quelle équilibrait ses placements dans les diverses
devises en ayani égard aux delles de UElat, clle prali-
gquail une poliligue sage ¢t pradente, de nalure & pro-
curerau Trésor an maximum de rendement, et chaque
semestre Elal-a conlivmé qu’il était en pleine com-
munaulté de vue avec lu Banque en acceptant le
comple spéeial qui Tui éail rendu sur celle base.

Le Commissaire du Gouvernement, qui suil toules
les opérations de la Banque, élail naturellement au
courant des placements en livees. Le Ministre lui-
méme en recevail Uinventaive tous les six mois.
Jamais I'Etat n’a protesté. Bien plus, PElal a encaissé
Jes hénéfices de change, comme nous PYavons vu, el
pay¢ les peries; dans les uns el les autres les livres
ont souvent joué un réle important. .

Dans ces conditions, on ne comprendraitl pas que
VElat, ayanl bhénéficié du produit des devises, en

Er is nog wat beters te zeggen. De beteckenis die
steeds aan de overeenkomst van 18 Oclober 1926 gege-
ven werd door de Bank en door den Staal, in hunne
brieven van 1 December 1926, 29 Maart-11 April
1927, werd aan het Rekenhof, onderworpen. Welnu
het Rekenhof, dat het Parlement vertegenwoordigt,
heeft deze interpretatie aangenomen als cen recht-
vaardige toepassing van de overeenkomst en regelma-
tig de schrifturcn voor overcenstemming opgemaakt.

Kortom :

1° De interpretatie door de Bank steeds aan de
overeenkomsten gegeven, is ook dic der Regeering
welke de juistheid er van erkende, niet alleen in de
maand September 1931, maar reeds daags na de sla-
bilisatie.

2° Deze interprefatie strookt mel de uitvoering sc-
dert vijf jaar aan de overeenkomsten gegeven en be-
krachtligd door aanzienlijke verrichtingen zou len
laste als ten bate van den Staal.

3° 7Zij strookt met de beteckenis door het Rekenhof
zelf gegeven aan de overcenkomst-wel en aan de ak-
koorden dic er op volgden.

4> Zij is rechtmalig : het is billijk dal degene die
de winst optrekt, de lasten draagt.

Is de dekking van den wissclkoers, die de Staat
aldus op zich nam, schirikwekkend of zclfs zonder
voordeel voor hem? -

Hocgenaamd niet,

Wij deden het reeds blijken.

De Staat was ponden, dollars, fransche franken
en gulden verschuldigd voor bedragen welke het be-
zit van de Bank in deze munten merkelijk le boven
gingen. Dienvolgens kon zij, dank zij de gesloten
overcenkomsten, aanzienlijke profijten opstrijken,
meer dan 455,000,000 frank aan interesten cn winst
op den wisselkoers, profijlen welke veel minder had-
den bedragen, warc de Bank slechts op veiligheil
uil geweest.

Zij heeft integendeel steeds gemeend dal met hel
evenwicht te handhaven van hare beleggingen in
de verschillende deviezen, naar gelang van de schul-
den van den Staat, zij ccu verstandige en voorzichlige
politiek voerde, welke aan de Schatkist hel maxi-
mum kon opbrengen en, om de zes maanden, beves-
tigde de Staat dat hij volkomen deelde in de zicns-
wijze van de Bank, met de bijzondere rekening le
aanvaarden, welke hem op dezen grondslag werd
voorgelegd.

De Commissaris van de Regeering, die al de ver-
richtingen van de Bank volgl, was naluurlijk op (e«
hoogte van de beleggingen in ponden. De Minister
zell ontving, om de zes maanden, den inventaris er
van. Nooit is de Staat daar tcgen opgekomen. Intc-
gendeel, de Staat streek de winslen van den wissel op,
700 als wij hooger zegden, en betaalde het verlies,
waarbij de ponden dikwijls een belangrijke rol specl-
den.

Derhalve, ware het niet aan te nemen dat de Staataan
wien dc opbrengst van de deviezen ten goede kwam,
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répudiit le risque de change et cela, non pas pour
échapper & une dépense cffeclive, mais senlement
pour éviter de fournir & la Banque, dans Uintérét de
fa stabilité monélaire, une simple pitce comptable
ayanl la forme d'une obligation improductive d’inté-
vt donl le montant serait revisé semestricllement
conformément i la pratique antériewre en matidre
d'inventaive des devises,

il. — POINT DE VUE DE L’INTERET PUBLIC.

Nous venons d’exposer l'aspect juridique de la
question. En réalité il n'est qu’accessoive. Ce qui
domine toute la question ¢’est intérél public.

Le porteur du billet de bangue ne peut souffrir de
ce que VEtat, pour s’assurer un revenu fiscal, a fait
maintenir en devises une partic de la couverture-or,
Et il serait encore moins admissible que IEtat pré-
tenclit continuer A toucher des intéréls, avant que
celte couverture ne il reconstituée a 100 %, préten-

tion dont le risque retomberait en majeure partie sur

le porteur de billets.

Ce n'est pas tont. Les situations hebdomadaires et
le bilan d’un institut d’émission, sont cxaminés dans
le monde cnticr. Si leur équilibre n'est pas assuré, la
solidité du {ranc est compromise. Sans doute notre
monnaic posstde une ample couverture-or. Mais utie
incertitude portant sur 4,650,000,000 de francs four-
nirait aux spéculateurs et aux naufrageurs, surlout &
Pélranger, une arme terrible contre notre monnaic,
donl ils feraient usage & la premitre occasion favo-
rable. La France a redoulé ce risque pour sa devisc.
Nous nc pouvons y &lre indifférenls pour la nélre.

Or, que faul-il pour couper courl & ce grave péril?

Faul-il que I'Elatl débourse 1a di{lérence de change?

Absolument pas.

11 suffit qu’il y ait dans Pactif de la Bangue un tilre
qui représenle la différence de change.

Que cotilerait & I'Elal Vintervention proposée?

1" Le¢ versemenl d'un capital? 11 n'cst pas question..

2° Sur le fitre remiis, il n'y a pas d’intérét, donc
aucunc charge pour le budget.

3° Y a-l-il av moins un risque de capilal?

Assurément, en droil, un lilre d’obligation oblige
JElat. Mais guand on considére qu’il y a plus de
19 1/2 milliards d’actif a la Banque et que les
4,650,000,000 de francs ne représenient que 2 3 3 %,
il esl bien évident que jamais en pratique on ne peut
imaginer que heure puisse sonner o I'Elat se trou-

anderzijds het wisselrisico er van zou afwijzen en
zulks niet om aan cen werkelijke uitgave Le ontsnap-
pen, maar alleen om te vermijden aan de Bank, in
het belang van de munistabiliteit, cen cenvoudig
boekhoudingstuk (e leveren hebbende, onder den
vorm van eene niel rentende obligatic waarvan het
bedrag, om de zes maanden zou herzien worden over-
eenkomstig de vroegere doenwijze in zake inventaris
der deviezen.

Il. — STANDPUNT VAN HET ALGEMEEN BELANG.

Wij hebben reeds den juridischen kant van het
vraagstuk uiteengezel. Yoorwaar deze is slechis van
ondergeschikl belang. Hoofdzaak is het algemeen be-
lang. ‘

De bezilter van een bankbiljel mag geen schade
ondergaan omdal de Staal, ten cinde op ecn fiskaal
inkomen tc kunnen rekenen, cen deel van de goud-
dekking in deviezen deed handbaven. En kel ware
nog minder aan te nemen dat de Staat er aanspraak
op. maken zou bij voortduur interesten le trekken
vo6r dat deze dekking niet terug op 100 b h. werd
gebracht, aanspraak waarvan hel risico grootendeels
op den houder van biljetten zou lerugvallen.

Dat is nict alles. De wekelijksche stalen en de ba-
lansrekening van een CGCirculatiebank worden in
gansch de wereld nagezien. Ts hel evenwicht er van
niet verzekerd, dan wordt de soliditeil van den frank
in gevaar gebrachl. Voorzeker, onze munt bezil cen
ruiine gouddekking. Doch cen onzekerheid nopens
4,650,000,000 frank zou aan de speculanien cn aan
de pondhouders, vooral in het builenland, een schrik-
kelijk wapen leveren tegen onze cigen munt, waar-
van zij bij de eerste gunstige gelegenheid gebruik
zouden maken, Frankrijk duchlte dit gevaar voor
zijne munt. Wij mogen niet onverschillig blijven
voor de onze.

Welnu, wat is er vercisclit om dil erg gevaar e
verijdelen?d

Moet de Staal daavvoor hel verschil van den wis-
sclkoers betalen?

Hoegenaamd niet.

Hel volslaal dal er in hel aclief van de Bank cen
titel berusle die het versehil van den wisselkoers ver-
tegenwoordigt.

Wal zou de voorgeslelde tussclienkomst aan den
Staat kosten ?

1° De storting van cen kapitual » Daar is geon
spraak van,

2° De titel aan de Bank overhandigd, brengt geen
interest op, dus hoegendamd geen last voor de be-
grooting.

3° Bestlaal er alleszins een visico van kapitaal?

Voorzeker, in rechie, omsluil een obligalielitel cen
verplichting vanwege den Staat. Doch wanneer men
nagaat dat het actief van de Bank meer dan 19 1
milliard bedraagt en dal de 4,650,000,000 frank
slechts 2 t. h. tot 3 t. h. verlegenwoordigen, is hel
wel zonneklaar dal hel, in de praclijk, nooit uit le
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verait devoir débourser 1 franc de ce chef. Pour
que le contraire fiil vrai, il faudrait en effet sup-
poser que le public plit présenter au remboursement
17,900,000,000 de francs sur les 18,500,000,000 de
francs qui sont en circulation, ce qui est pratiqguement
impossible, en égard aux besoins incompressibles du
public en billets de banque.

4° On objectera que I'Etat ne touchera plus les
intéréts des devises. Mais il est aisé de démontrer
qu’il o'y anra de ce chef ni perte subie ni manque &
gagner.

I 0’y a pas de perte, car si d’une part les intéréts
des devises disparaitront du budget, d’autre part
celui-¢i fera un gain au moins équivalent par I'éconc-
mie sur les devises & payer pour les emprunts sterling.

C'est dire que I'Etat retrouve d’un ¢dté ce qu'il perd
en apparence de Vautre. Tl v a m&me un excédent :
sur le seul emprunt de stabilisalion I'économie sera
d'un milliard seit sensiblement moins que la diffé-
rence de change.

1L n’y a pas non plus de manque @ gagner. En effet,
si les devises anglaises, restées & la Banque le 21 sep-
tembre 1931 parce qu'clles n’étaicnt pas convertibles
en or, avaient été des francs francais ou des dollars,
elles auraient ét¢ transformées en lingols, comme
loutes les autres devises-or que possédail la Banque
et il 'y aurail plus cu d'intéréls pour I'Etat. Cet argu-
ment est véritablement décisil el d’une imporlance
capitale.

*
* X%

On a représenté & tort toul le probleme comme
intéressant avant tout lactionnaire de la Bangque
Nationale.

Il n’en est rien : I'intérét dominant est celui de la
stabilité monétaire.

Quant aux actionnaires de la Banque Nationale, ils
mérifent d'ailleurs d’étre lraités équilablement pour
diverses raisons :

1° s ne tonchent qu'un modesle dividende de 4 %
net sur le cours de lenr titre, ou de 5 % sur le laux
d’émission de 2,000 francs de 1926, imposé par lc
Gouvernement;

2° 1ls onl fait un grand sacrifice en transformani
In folalité de Pencaisse en or improductif, alors que
la 1ot leur permet de se contenter de 30 %:

3" Enfin, ils ont fait preuve en 1926 d'un réel
esprit public en acceptant d’abandonner i UEtat le
hénélice de la rédvaluation de 'or exislant & cette
époque ol qui éail feur propriété. Leur tilre est loin
d’avoir retrouvé sa valewr d’avant guerre. Le bénéfice
que I'Elat a retiré de ce sacrifice représente plus de
1,600,000,000 de francs. Lors de la stabilisation, les
actionnaires sont donc venus au secours de PEtatl. Ils

denken is dat er een dag komen zou, dat de Staat er
toe zou genoopt zijn een enkelen frank uit dien hoof-
de uit te geven. Opdat het omgekeerde waar worde,
zou men inderdaad moeten onderstellen dat het pu-
bliek 17,900,000,000 op de 18,500,000,000, welke in
omloop zijn, ter inwisseling zou aanbieden, wat prac-
tisch onmogelijk is, gelet op niet inkrimpbare be-
hoefte van het publiek aan bankbiljetten.

4* Men zal tegenwerpen dat de Slaat de interesten
niet meer zal trekken. Doch het is gemakkelijk te
bewijzen dat er uit dien hoofde noch verlies noch
gemis aan winst onistaat.

Er is geen werlies, want indien, eenerzijds, de
interesten der deviezen van de begrooting zullen ver-
dwijnen, zal deze laatste, anderzijds, ten minste even-
veel winnen wegens de besparing op de deviezen le
betalen voor de pondenleeningen.

Met andere woorden : de Staat vindt van den eenen
kant terug wat hij van den anderen in schijn ver-
liest. Er is zelfs een overschot : alleen op de stabilisa-
tieleening wordt. er een milliard uitgespaard te we-
ten, merkelijk minder dal het verschil van den wis-
selkoers.

Er is ook geen gémis aan winsi. Inderdaad, waren
de Engelsche deviezen, -— in de Bank gebleven op
21 September 1931 omdat zij niet omzetbaar waren
in goud, — Fransche franken en dollars geweest, dan
had men er staven van gemaakt nel als van de an-
dere gouddeviezen welke de Bank bezal en waren er
geen interesten meer geweest voor den Staat. Dit ar-
gument is waarlijk afdoende en van het allergroolste

helang.

*
* &

Het vraagstuk werd ten onrechte voorgesteld als
zijnde vooral van belang voor "den aandeelhouder
van de Nationale Bank.

Daar is niets van aan : hel overheerschend bhelang
is dat van de muntstabiliteit.

Wat de aandeelhouders van de Nationale Bank be-
treft, deze verdienen alleszins rechtmatig behandeld
te worden, zulks om verschillende redenen.

1° Zij trekken slechts eem gering dividend van
4 t. h. op den koers van hunnen litel of van 5 1. h.
op het bedrag van uitgifte van frank 2,000 van 1926,
door den Staat opgelegd.

2 Zij hebben zich een grool offer gelroosl mel
gansch het bedrag van den kasvoorraad om e zetten
in goud dat niets opbrengt, terwijl zij krachtens
de wel, zich mogen tevredenstellen met 30 t. h.

3° Ten slotte, gaven zij, in 1926, blijk van hun
bezorgdheid voor hel algemeen belang met aan te
nemen de winst van de revaluatie van het te dien
tijde bestaande goud en dat hun eigendom was, aan
den Staat over te laten. Hun Litel heeft, op verre na
niet zijn waarde van véér den oorlog terug gevonden.
De winst door den Staat uit dit offer getrokken, komt
neer op meer dan 1,600,000,000 frank. Ten tijde van
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onl agi dans la confiance que leurs relations avee
I'Etat seraient domindes par le méme esprit d'équilé.
Comment dés lors I'Etal refuserait-il anjourd’hui son
infervention?

D'ailleurs, la Banque va contribuer bénévolement,
dapres la nouvelle comvenlion, pour une somme
importante égale & pen prés au liers de son capital i
Famortissement. En droit sirict, eetle contribution
la Bangue ne la doit pas. Mais elle a évidernment un
intérét a accélérer 'amortissement, De 1d, sa décision
d’affecter 60 millions & cel amortissement,

*
* ¥

Des solutions analogucs qui, lorsqu’on les éludic
en délail se révelent dlailleurs en lenant comple de
tons les éléments, moins favorables pour I'Etat, onl
¢été adoptées en France et en Hollande.

L’Exposé des motifs du projet francais dit notam-
ment :

« L’intervention de U'Etal se justifie par les consi-
dérations d’ordre géndéral qui ont été développées plus
haut touchant notamment les conditions dans les-
quelles a été constituné le portefenille éiranger de la
Banque. En outre, il importe de remarquer que Pori-
gine des pertes subies sur les avoirs en livres sterling
réside dans un risque qu’en 1928, lorsque Vinstitul
d’émission a récupéré la libre disposilion des réserves
de devises, il n’a pn en ancune facon é&re dans Ila
pensée du Gonvernement de V'époque de melire 3 sa
charge. La dépréciation de la devise britannique, bien
au deld des limites des gold points. constitue sans
aucun doute un événement d’'une nature telle que ses
répercussions devaient fatalement commander une
intervention des pouvoirs publics. Personne n’a pu
envisager, lors de la stabilisation, de laisser a la
charge exclusive de la Banque de France un risque
portant sur un nombre considérable de milliards el
dont la réalisation ne dépendait que de Ta politique
ct des décisions souveraines de gouverncments
cirangers.

» (Cest dans ces condilions que nous vous deman-
dons, en votant le projel de loi gqui vous ext sonmis
de ralifier les conventions infervenues le 7 décem-
bre 1931 entre PVELat ct la Banque de France, enlre
Vit et la Caisse Autonome, entre la Caisse Aulo-
name et Ja Banque de France, texies qui auront pour
cffel de maintenir intacle la couverture de notre mon-
naie ¢t par 1 méme, en compensant les pertes subies
de par la défaillance d'une devise que des traditions
scculaires avaienl fail considérer comme la plus
solide du monde, de consolider indispensable pres-
lize du Trance, »

de stabilisalie, zijn de aandeelhouders dus den Staat
te hulp gekomen. Zij handelden aldus met het vast
betrouwwen dat hun betrekkingen met den Staal zou-

“den bezield worden door denzelfden geest van bil-

lijkheid. Waarom zou de Staat dus thans zijn tus-
schenkomst weigeren ?

Volgens de nieuwe overecnkomst, gaat de Bank
overigens welwillend bijdragen voor een aanzienlij-
ke som welke nagenoeg het derde bedraagt van zijn
delgingskapilaal. Op grond van het zuiver recht, is
de Bank deze bijdrage niet verschuldigd. Doch 7ij
heeft er klaarblijkend belang bij de dclging te he-
spocdigen. Vandaar, hare beslissing 60 millioen (nt
deze delging aan te wenden.

.
x
Soortgelijke oplossingen welke, als men ze gron-
dig onderzoekt en rekening houdt met al de gege-

vens, voor den Staat minder gunstig zijn, werden in
Frankrijk en in Holland aangenomen.

In de memorie van toelichting van hel Fransch
ontwerp wordl onder meer gezegd :

« De tusschenkomst van den Staat is geweltigd
wegens de beschouwingen van algemeenen aard dm
hooger werden mleenge?et betreffende, onder meer,
de voorwaarden waarin de buitenlandsche portefeuil-
le van de Bank werd samengesteld. Daarenboven
dient er op gewezen dat de oorsprong van het verlies
aeleden op hel bezit in ponden ligh in een risico dal,
in 1928, toen de circnlatiebank opnieuw  de
vrije beschikking van de reserven van' deviezen he-
kwam, de toenmahrro Regeering hoegenaamd niel
kan aan gedacht hebben te haren laste fe leggen. De
waardevermindering van de Engelsche deviezen, ver-
re beneden de grenzen van de qold points, is onge-
twijfeld een gebeurtems van dusdanigen aard, dal dc
weerslag er van onvermijdelijk een tusschenkomsl
van de openbare besturen moest opdringen. Niemand
kon er ooit aan denken, bij de stabilisatie, cen risico
hetreffende een aanzienlijk getal millards en waarvan
de verwezenlijking slechts afhing van de poliliek en
van socvereine beslissingen van vreemde regecringen,
uitshnitend ten laste te laten van de Banque de Franee.

» Tn die voorwaarden, vragen wij u, met het u voor-
gelegde wetsontwerp goed te keuren, de overcenkom-
sten le bekrachtigen gesloten op 7 December 1931
tusschen den Staat en de Banquie de France, lusschen
den Staat en de Caisse Autonome, tussehen de Caisse
Autonome en de Banque de France, leksten die voor
zevolg zullen hebben de dekking van onze munl on-
aeschonden te handhaven en dienvolgens, met licl
verlies e vergoeden ondergaan wegens de waarde-
vermindering van een devies dat. ecuwenounde Lia-
dities hadden doen beschouwen als hel slevigste van
de wereld, hel onontbeerlijk prestige van den frank
steviger te vesltigen. »
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Comment la Belgique pourrail-elle agir autrement
alors que dans les deux pays ci-dessus cilés :

1° Les institots ’émission se sont lrouvés dgale-
ment détenir des bLivees sterling en quantité propoe-
tionnellement égale i celle quavail fa Banque Natio-
nale de Belgique;

2° I 'y avail aucune convenlion, ni base juri-
digue motivant une intervention de VEtat;

3° Les instituls  d’émission n’avaient  pas
donné a I'Kiat le produit des livres:

aban-

4" L’Elat n'élail pas débiteur d'emprunts commer-
craux en livees tui fournissanl une compensation el
au dela!

Il nous a ¢t demandé quelques renseignements
géndéraux sur la poliligue monéiaire de la Bangue, en
lant qu’clle pouvail inléresser les questions soumises
au Parlement.

Politique d’or,

Drapres le nouvean statul organique, la Banque
devail posséder en or-30 % de ses engagements & vue;
le solde de la couverture, dont le minimum est de
40 %, pouvail élre en devises. Au licu de se contenler
de satisfaire a4 ces conditions, Ja Banque a fail une
politique d’or dans le but de se rendre la situation de
notre monnaic plus solide el plus indépendanic des
marchés extérieurs.

Les étapes de celle politique ont ¢ié exposées par
le Gouvernement en réponse i une question.

Dans une premiere période Ja Banque s'est efforeée
de mettee en or Vintégralité du minimum de 40 % de
couverture prescrit pav son statut. Ayant atleint ce
premicre buf, elle gest efforcée, dans une scconde
période, d’habituer le marché belge des devises & se
passer aulant que possibie de son appui, cest-d-dire
’achats ¢t de ventes de devises par celle. A partie
d’aotit 1930, elle s’est, en principe, bornée i acheter
de Uor & fr. 23,815.60 cf & céder de Tor a fr. 23.899.31
le toul & 1,000/1,000 de fin.

Enfin au fur el & mesure que la crise économigue
s'esl accentuée, la Banque a réglé la eépartition de ses
avoirs en devises entre les dilférents marchés de
manitre lelle que méme si une des grandes devises
venail par impossible & défailliv, elle pl, avee ses
avoirs sur les aulres grandes places, présenler une
forle couverbure entitrement en or.

Clesl cette politique qui lui a permis le 21 seplem-
hre 1931 dangmenter en quelques heures de plus de
4 milliards sa couverlure métallique.

On remarquera qu'en Taisand cetie politique dor,
la Banque Nationale a mis Iintérél public au-dessus
de I'intérél de ses aclionnaires.

L'objection que la Bandue ne {ait pas de sacrifice
parce qu'etle se borne a émetire des billels, perd de
vue que la Bangue estoresponsable de tout billet

Hoe zon Belgié anders kunnen handelen, wanneer
in de beide hooger aangehaalde landen :

1° De circulatichanken van wilgifle insgelijks, in
evenredigheid, evenveel ponden sterling in haar bezit
hadden als de Nationale Bank van Belgis.

2 Er geen enkele overeenkomst noch reehlskun-
dige basis bestond die cen tusschenkomst van den
Staat welligde.

3° De circulatichanken de opbrengst der ponden
aan den Staat niet hadden afgestaan.

4° de Staat nicl als schuldenaar aangeschreven
stond van handelsleceningen in ponden welke hem
cen vergoeding en zelfs meer opleverden.

Er werden ons eenige algemeene inlichtingen ge-
vraagd over de muntpolitick van de Bank, in zoover-
re deze de aan het Parlement voorgelegde vraagstuk-
ken konden aanbelangen.

Goud-politiek,

Volgens het nicuw inrichtingsslatuut, mwoet de
Bank 30 t. h. van hare verbintenissen op zichl in
goud bezitlen. Het saldo van de dekking, waarvan
het minimum 40 t. h. bedraagl, mocht uit deviezen
bestaan. In plaals van cenvoudig deze voorwaarde
na te Jeven, voerde de Bank een goud-politick miel
liet doel onze munl steviger cn meer onafbankelijk
van de builenlandsche markien le maken.

De stadiums van deze politiek werden, als ant-
woord op een vraag, door de Regeering uileengezel.

Eerst, heeft de Bank getracht de minimum dek-
king van 40 L. h. door haar statuul opgcelegd, volle-
dig in goud om te zetten. Toen dit doel bereikl was,
heeft zij daarna getracht de Belgische deviezenmarkt
er aan le gewennen haren steun, zegge aankoop cn
verkoop van deviezen door haar, le derven. Te be-
ginnen met Augustus 1930, bepaalde zij zich er bij,
in beginsel, goud aan le koopen tegen 23,815.60
frank en goud le verkoopen tegen 23,899.31 frank
het alles aan 1,000/1,000 fijngoud.

Ten slolle, naarmale de  cconomische crisis ver-
scherpte, regelde de Bank de verdecling van haar be-
zit in deviezen onder de verschillende markien
derwijze dakb, moest zells cen der groote deviczen,
bij bloote onderstelling, in gebreke blijven, zij mel
haar tegoed op .de andere markten, een sterke dek-
king heelemaal in goud kon aanbieden.

Dank zij deze politiek, kon zij op 21 September
1931, in enkele uren, hare metaaldekking met meer
dan vier milliard vermeerderen.

Het is een feit dat met deze goud-politiek Lle voeren,
de Nationale Bank hel algemeen belavg hoven hel
belang harer aandeelhouders plaatste.

Wanneer men tegenwerpt dat de Bank niets te
pand stelt omdat zij zich enkel bepaalt bij het uvitge-
ven van de biljetten, verliest met uit het oog dal de
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qu'elle émet; clle n'en émet d'ailleurs aucun sans
contre-valeur et dans la Iimite justifiée par les besoins
éconmiques; mais elle réduit considérablement le
bénéfice légitime de ces opérations quand clle
acquiert plus du double de Tor qu'elle ne doit léga-
lement posséder.

Poiitique de devises.

Si la Bangue a fait nune politique d’'or, clle n’a pu
cependant s’y cantonner exclusivement.

Pourquei?

1° Le gold exchange standard avait été adopté
comme base de notre systeme monétaire et UElat
demandait & la Banque de faire produire des revenus
& 2,400,000,000 de francs de devises.

Or, il 'y avait, dans le monde, que deux marchés
sur lesquels on pouvail placer d’imporlants avoirs ¢n
trailes commerciales de premier ordre : ¢’élait Lon-
dres et New-York. Faisant une politique de devises,
il et é1¢ impossible pour la Bangue de n’avoir pas
de livres slerling.

Spéeialement les £ 12,600,000, dont il s'agit, pro-
viecnnenl en majeure partic @ dc la stabilisation
(emprunl el conventions aceessoires £ 8,700,000), Ce
sont done, petl-on dire, les avoirs mémes que le Gou-
vernement a virtuellement demandé & la Banque de
garder el de faire fructifier,

2° Le mouvement de notre commerce d’exporla-
tion se fait pouir les deux liers en livees. La Banque
a donc vu arviver depuis la slabilisation des masses
énormes de sterling. Elle a dit par solde les transfor-
mer en belgas, pour que nos industriels puissent
payer les salaives, les impols, les [rais de toul genre,
les dividendes, ele. Si la Banque avail vefusé d’accep-
ter du sterling, Ies pays qui nous achetaient en livres,
¢t notamment lout 'Empire britannique, qui prend
plus de 85 % de nos produits manufacturés, n’eussent
pas hdsité & se détourner d’un fournisscur qui ne
voulail &tre payé qu’en or. En outre, la plus grossc
partic des capilaux belges qui s'élaient enfuis @
Pétranger étatent en livres et sont rentrés en Belgique
par celle devise. Il en a ét¢ de méme du produit des
emprunts fails & Pétranger par nombre de sociélés cl
certaines villes depuis 1926 : méme lc [lorin et le
franc francais rentraient souvent sous cetle forme en
Belgique.

Tous ces facicurs ou presque lous inléressaient le
hicn général.

Enfin, le Gouvernement lui-méme a conlribué a
cel afflux de livres : la majeure partie de ses emprunts
était en dollars, el notamment ceux qu’il a rembour-
sés. Or, cn prdlevant des dollars sur la masse des
devises possédées ou gérées par In Banque, le Gouver-
nement avgmentait natwrellement d’autant la propor-
tion des Jivres. Ce n'est pas tout. A partir de 1930, la
“I'résorerie, qui avail jusque-ld pu laire de grandes

Bank verantwoordelijk is voor elk billet dat 2ij uit-
geefl; zij geeft er Lrouwens geen enkel uil zonder te-
genwaarde en binnen de grenzen dev economische
behoeften; doch zij vermindert aanzienlijk de billij-
ke winst dezer vervichtingen wanneer zij meer dan
tweemaal zooveel goud asnschaft dan zj wellelijk
bezitten moel.,

Deviezen-politiek.

Zoo de Bank cen goud-politiek voerde, toch kon
zij zich niet nitsluitend daarbij bepalen,
Waarom ?

1” De gold exchange standard was aangenomen
geweest als basis van ons muntstelsel e¢n de Staal
vroeg dat de Bank inkomsten zon doen opbrengen
aan 2,400,000,000 frank deviezen,

Welnu, cr waren in de wereld slechis twee mark-
tenn -waarop men aanzienlijke kapitalen in handels-
wissels van eersten rang kon aan den man brengen .
Londen en New-York. Vermits zij aan deviezen-poli-
tick deed, ware hel voor de Bank onmogelijk geweest
geen ponden slecling te bezitlen,

Alzoo, de 12,600,000 £, waarvan sprake, komen
grootendeels voorl : van de slabilisatic (leening en bij-
komende overeenkomsten 8,700,000 £). Dat zijn dus,
mag men zeggen, de ponden zelf welke de Regee-
ving, inderdaad, aan de Bank vroeg om le bewaren
en ic doen opbrengen.

2 De omzet van onze uilvoerpolitick geschied!
voor de twee derde in ponden. De Bank heeft dus
sedert de stabilisatic ontzaglijke hoeveelheden pon-
den zien loestroomen. Zij heeft ze, bij slotrekening,
moeten omzetlen in belgas opdat onze nijveraars de
loonen, de belastingen, de onkosten van allen aard.
de dividenden, enz, zouden kunnen betalen. Had de
Bank geweigerd de ponden e aanvaarden, dan zou-
den de landen dic ons ponden koopen, en mel name
gansch het Brittisch Keizerrijk, dal meer dan 35 th.
van onze afgewerkte producten afneemt, niel geaar-
zeld hebben den rug loe le keeren aan een leveran-
cier dic niet in goud wilde betaald worden. Daaren-
boven, de meeste Belgische kapilalen dic naar hel
buitenland uitgeweken waren, beslonden in ponden
en zijn door dit devies in Belgié¢ teruggekomen.
Hetzelfde gebeurde wat de opbrengst betreft van de
leeningen in het buitenland gedaan door talrijke
vennootschappen en sommige sleden sedert 1926 :
zelfs de gulden en de Fransche frank kwamen dik-
wijls onder dezen vorm lerug naar Belgié.

Al deze facloren of schier alle betroffen het aige-
meen belang.

Ten slotle, droeg de Regcering zell hij tot deze
tocstrooming  van ponden : hel meerendeel harer
leeningen waren in dollars en, namelijk, degene die
71 lerugbetaalde. Welnu, met dollars af te nemen op
de massa der deviezen welke de Bank bezat of beheer-
de, vermeerderde de Regeering natuurlijk de verhou-
ding der ponden. Dat is nict alles. Van 1930 af aan,
heefi. de Thesaurie die tot dan loc groote reserven
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réserves ct les avail placées en devises, donl beaucoup
de livres, a eu besoin de ces capilaux et les a lrans-
formés en francs en les passanl & la Banque Natio-
nale. C'est par fous ces motifs — représentant des
services rendus a la colleclivité — qu’a la fin de 1930,
malgré sa politique d'or persévérant, fa Banque déte-
nait plus de 24 millions de livres. Dans ces condi-
tions, c’est seulemenl par vn grand el persévérant

effort gu'elle a pu ramener ce chiffre & £ 12,600,000

en septembre 1931.

3" Toutes les banques d’émission de pays & mou-
vemenl économique important se sont lrouvées, au
moment de la crise anglaise, au point de vue de leurs
avoirs en livres, dans une siluation similaire a celle
de la Banque Nationale. La Banque de France en avail
pour plus de £ 62,000,000, soit plus que le montant
gu'elle avait repris pour son compte au moment de la
stabilisation. La Banque Néerlandaise en avait pour
11 1/2 millions ¢t il n’appert pas de ses éeritures
qu'elle en eiit réalisé depuis la in de 1930. D’aulres
instituls d’émission avaienl également d'importants
avoirs en livres.

4° Nous venons de rappeler quela Banque, de jan-
vier 1931 a seplembre 1931, avait réduil ses avoirs en
livres dc 24,000,000 a 12,600,000. Elle I'a fait, sans
troubler le marché anglais, comme elle a faitl sa poli-
tique d’or, sans géoer ni cc marché ni d'autres places.
Elle n’etit pu faire plus sans manquer aux principes
de solidarilé entre banques d'émission. Dans les der-
nitres semaines qui onl précédé la chule de la livre,
cetle solidarilé s’élait manifestée de la fagon la plus
active : 17 le 8 aolit 1931 par un prét de 50 millions
de livres fail 4 la Banque d’Angleterre, moilié par la
Banque de France, moiti¢ par les Bangues Fédérales;
2° le 28 aolil suivan!, par une avance de 80 millions
de livres, faites par les marchés américains ct fran-
¢ais avec 'approbation de leurs gouvernements res-
pectifs.

Ces intervenlions élaient rassurantes! Mais il y «
plus.

Est-ce gqu’on imagine gquen présence de celle action
internationale de soutien, la Belgique elil pu jeler
sur le marché £ 12,600,000, alors surtout qu’elle pou-
vail les conserver sans risque puisqu’clle devail des
sommes heancoup plus fortes en sterling? Personne
n'clil pris cette responsabilité. La Banque Nationale
a eu, a Uépogue, 'occasion de s’en expliquer avec
le Gouvernement : U'un de ses direcleurs a eu & ce
sujet en seplembre, un entretien avec M. le Minislre
des Finances el cclui-ci a approuvé enticrement la
politique de la Banque.

had kununcn samenstellen en ze in déviezen, waarvan
vele ponden, had belegd, deze kapitalen noodig ge-
had en heefl ze door toedoen van de Nationale Bank
in franken omgezet. Om al die redencn — welke de
uiting zijn van diensten bewezen aan de gemeen-
schap — bezal de Bank op het ecinde van 1930, on-
danks hare standvastige goud-politiek, meer dun 24
millioen ponden. Dienvolgens, is het slechits door
een groote en volhardende krachtinspanning dat zij
dit bedrag in September 1931 op 12,600,000 £ hecflt
kunnen terugbrengen.

3° Al de circulatiebanken van landen met aanzien-
lijken economischen omzel verkeerden, op het oogen-
blik van de Engelsche crisis, betreffende hun bezit
in ponden, in denzelfden loestand als de Nationale
Bank. De Banque de France bezal er voor meer dan
62,000,000 £, zegge meer dan hel bedrag dat zij voor
haar rekening had overgenomen op het oogenblik
van de stabilisalic. De Nederlandsche Bank had er
voor 11 Y4 millicen en het blijki nict uii hare bock-
houding dat zij er sedert hel cinde van 1930 had ver-
kocht. Andere circulatiebanken bezaten insgelijks
aanzienlijke hoeveelheden ponden.

4° 'Wij hebben er zooeven aan herinnerd dat de
Bank, van Januari 1931 tot September 1931, haar be-
zib in ponden van 24,000,000 ol 12,600,000 had ver-
minderd. Zij deed zulks, zonder de Engelsche mark!
te storen, zooals zij haar goud-politick voerde, zonder
deze markt noch andere markten te hinderen. Meer
had zij niet kunnen doen zonder ontrouw le worden
aan de beginselen van solidariteil lusschen circulatie-
banken. Tijdens de laalste weken die de daling van het
pond voorafgingen, kwam deze solidariteil lol ujting
op de meest werkdadige wijze : 1° op 8 Augustus
1931, door cen leening van 50 millicen pond aan de
Bank van Engeland, voor de helft door de Banque
de France en voor de helll door de Federale Banken;
2 op 28 Auguslus daarop volgende, door een voor-
schol van 80 millioen pond, gedaan door de Ameri-
kaansche e Fransche markien, met de goedkeuring
van hun respectievelijke Regeeringen.

Die tusschenkomsten waren hemoedigend! Doch
er is meer.

Kan men zich inbeclden dal, ten aanzien van die
internalionale sleunaclie, Belgié 12,600,000 £ had
kunnen op de markt werpen, wanneer het dezellds
kon bewaren zonder risico, aangezien hel veel hoo-
ger bedragen in sterling schuldig was? Niemand had-
de die veranlwoordelijkheid op zich genomen. De
Nationale Bank heeft, destijds, de gelegenheid gchad
daarover, mel de Regeering, van gedachlen fc wissc-
len : een harer directeuren had dienaangaande, in
September, cen onderhoud met den heer Minister
vant Financién en deze heell de politick van de Bank
ten volle goedgekeurd.
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ANNEXE 1L

Observations présentées par un Membre.

Avant de commencer ’examen du projet de loi por-
tant approbation de la Convention du 29 février 1932,
il importe de bien « situer » le probléme qui nous esl
soumis. | faut, d'antre part, envisager dés & présent,
les différentes questions qui devront nécessaivemen|
élre cxaminées & V'occasion de ce projet.

*
L ]

La Banque Nationale a subi une grosse perte a la
suite de la dépréciation de la Livre.

Elle prélend que cette perte doil &tre supportée par
I’Etat.

Le Gouvernement, on du moins fe Ministre des Fi-
nances, I’admet.

Une premiére convenlion, mettant cette perte &
charge de I'Etat, a été faite le 23 septembre 1931.
Celte premidre convenlion a été remplacée par une
seconde, le 18 {évrier 1932. Enfin, le Gouvernemenl
vient de déposer un projet de loi, portant approbation
de cette dernitre convention el c’est le Premier Mi-
nistre, M. Renkin, qui en a signé I'exposé des motifs.

Dans ces deux convenlions ct dans ce projet de loi,
il est dit et répété que I'Etat, i la suile des accords in-
tervenus en 1926, doit prendre la perte & sa charge.

La Banque Nanonale estime méme que la queslion
est définitivement réglée. Elle vienl de distribuer son
rapport annuel, sans attendre la décision du parle-
ment et elle publie son bilan, qui ne porte aucunc

trace de la perte laquelle est simplement endossée 4
PEtat.

Nous nous trouvens done devant ce fait trés pre-
cis : Le Ministre des Finances et la Banque Nationalc
sont "accord pour prétendre que, juridiqguement,
¢'est I'Etat qui doit prendre Ja perte a sa charge. Mais
il est un autre fait précis : la these défendue par e
Ministre des Finances et la B'mqnc Nalionale, est com-
battu et de la fagon la plus énergique, par des parie-
mentaires qui ont fait une étude spéciale de la ques-
tion ¢t qui appartiennent & des groupes politiques dif-
férents,

Les arguments qu'ils produisent,
examinés de Lrés prés.

méritent d’¢lre

*
LR
11 v a done une premiére question ou plutdt un pre-
micr groupe de questions a résoudre.
1° La Convention du 18 oclobre 1926, met-elle la
perte & charge de 'Etal, & raison du fait que PEtat o
touché le revenu des devises.

BLULAGE 11.

p——

Opmerkingen van een Lid.

Alvorens met het onderzoek van het wetsoniwerp
le beginnen, houdende de goedkeuring van de Con-
ventie van 29 Februari 1932, is het van belang het ons
onderworpen vraagsiuk in zijn passende omgeving
te plaatsen. Men moet, anderzijds, van nu al aan, de
verscheidene vraagstukken onder het oog zien welke,
naar aanleiding van dil ontwerp, noodzakelijk moe-
ten onderzocht worden.

*
L R
De Nationale Bank heeft een zwaar verlies geleden
ten gevolge van het waardeverlies van het pond.
Zij beweert dat dit verlies door den Staat moel wos-
den gedragen.
De Regeering, of althans de Minister van Finan-
cién, stemt daarmede in.
Een eerste conventie, dit verlies ten lasle leggend

van den Staat, kwam op 23 September 1931 Lot stand.

Deze eerste conventie werd vervangen door een iwee-
de op 18 Februari 1932. Ten slotte, heefl de Regeering
zou cven een welsonlwerp ingediend ter goedkeuring
van die laatste Conventie en de Eerste-Minister, de
Heer Renkin, heefl er de memorie van toelichting
van onderteekend.

In deze iwee conventies en in dal welsontwerp
wordt gezegd en herhaald dat de Staal, ingevolge de
in 1926 onlstane overeenkomst, verplicht is het ver-
lics voor eigen rekening te nemen. Zelfs achl de Na-
lionale Bank de zaak bepaald geregeld. Zonder te
wachten op de beslissing van het Pariement, heeft de
Nationale Bank haar jaarverslag laten ronddeelen en
zij publiceerl haar balans waarop geen spoor voor-
koml van het geleden verlies hetwelk gewoon den
Staal wordt ten laste gelegd.

Wij staan dus voor een zeer bepaald feit : de Mi-
nister van Financién en de Nationale Bank zijn het
cens om te beweren dal, rechiskundig geoordeeld, de
Staal het verlies te zijnen laste moet nemen. Doch er
is een ander bepaald feit : « De stelling door den Mi-
nister van Financién en de Nationale Bank verdedigd,
wordl met de uiterste krachtdadigheid bestreden door
zekere Kamerleden die de zaak in bijzonderheden
hebben bestudeerd en welke tot verschillende politie-
ke groepen behooren.

Deze bewijsredenen die zij aangeven,
van dichtbij te worden onderzocht.

verdienen

*®
*
Er is dus een eerste vraag of veeleer ecn ecerste op
te lossen groep vragen.
1° Legt de Conventie van 18 October 1926 het ver-
lies ten laste van den Staaf, uit hoofde van hei feil dal
de Staat de rente van de deviezen heeft getrokken ?
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2 Si la véponse i cetie premiére question esi affir-
mative, une scconde question se¢ pose : L'Elat n’a pas
touché le revenu de loules tes devises; il n'a’ touché
que fe revenn de 2,400,000,000 alors que la Bangue
Nationale, au moment de la chute de la Livree, possc-
dait prés de 7 milliards de devises. Dans ces condi-
tions 1'Etal doil-il prendre & sa charge la lolalité de
la perte ou simplement une partie de la perle ? El
quelle partie?

3” Dans I'hypothiése toujours que ¢’est U'Elat qui,
jwridiguement, esl tenu de prendre a sa charge la
perte ou une partie de la perte, fa Banque Nationale
n'a-t-etle pas commis une lrés grosse imprudence en
achetant tant de devises? La Commission des Finances
de 1926 a netlement exprimé 'avis que la cireulalion
fiduciaire ftait trop forte et dépassail les besoins de la
population, Elle ajouta : « Aussi longlemps que la
masse des devises sera la couverlure principale des
billets, la possibilité ¢'un développement artificicl
de la circulation cxistera. Gertaines vaisons d’ordre
sentimental  pourraienl méme inciter la Banque a
mainlenir ou & augmenter malgré etle le montant ac-
tuel dex devises, alors qu’id paraibrait cerlain que ece
monlant ditt normalement étve réduit,

Yoiei done le seeond groupe de questions ) réson-
dre.

1° Les modificalions apportées & ka convention du
18 actobre 1926, sont-clles juridiguement valables ?

2> Par qui el dans guelles circonstances ces modi-
ficalions ont-elles été faites?

3° Quel a éi¢ le role du commissaire de VEtat au-
pres de la Banque Nationale? A-t-il averti le Gouver-
nement? B s’il a averti Te Gouvernement, pourguoi ce
dernier na-t-il pas rappelé ta Bangue Nalionale an
respect de la Joi?

4 Comment doil-on organiser le contrdle, ponr
empécher que de pareils fails puissent se produire?

5 De quelle fagon U'Etal pourra-t-il oblenir répara-

tion du préjudice qu'il a subi. L'Etat, en effel, n'a

touché depuis 1926, que le produit de 2,400,000,000
alors qu’il aurait dit toncher le produit d’an moins

3,200,000,000.

*
* ¥

Eventuclement, un troisicme groupe de guestions
devra Stre examiné. Si I'Etat, juridiquement, n’esl
pas tenu de prendre la perle & sa charge, il fandra
examiner de quelle facon et jusqu'a concurrence de
quel montant, 'Etal doil intervenir pour aider Ta
Banque.

Ln loule hypothise, la Bangue Nationale doil éire
sanvée,

2 Indien het antwoord op deze eerste vraag be-
vestigend luidt, doet zich een tweede vraag voor
de Staal heefl de rente niet geind van alle de devie-
zen; hij heeft slechts de renle geind van 2,400 mil-
lioen, terwijl de Nationale Bank, ten tijde van den val
van het pond, nagenoeg 7 milliard deviezen in haav
bezit had. Is de Staal, onder deze voorwaarden, ver-
plicht hel gezamentijke verlies te dragen of slechls
een gedeelte van het verlies? En welk gedeelle?

3° Steeds in de onderstelling dat het de Staat is dic
rechtskundig verplicht is het verlies gcheel of ge-
deeltelijk voor eigen rekening te nemen, heefl de
Nationale Bank met het sankoopen van zooveel de-
viezen geen reer groote onvoorzichligheid begaan »

De Commissie voor de Financién van 1926 heefl
duidelijk de meening te kennen gegeven dat de bil-
jeticnomloop te omvangrijk was en de behoelten van
de bevolking overschreed. Zij voegde er aan toe :
w Zoolang de massa der deviezen de voornaamste dek-
king blijft van de biljetten, zal een kunsimalige uit-
breiding van de circulatic mogelijk zijn. Zekere
beweegredenen van senlimentcelen aard zouden zells
de Bank kummen aanzelien om, ondanks haar, hel
tegenwoordige bedrag der deviezen te handhaven of
te vermeerderen, lerwijl het blijkt dat dit bedrag nor-
maal zou behooren beperkt te worden.

Hier volgt dan de tweede groep te beanlwoorden
vragen.

1° Zijn de aan de Conventic van 18 Oclober 1926
aangebrachte wijzigingen rechisgeldig?

2 Door wie en onder welke omstandigheden wer-
den zij toegebracht?

3° Welke rol vervulde de Slaatscommissie bij de
Nationale Bank? Heeft hij de Regeering gewaar-
schuwd en waarom heefl, daarna, de Regeering de
Nationale Bank. nict tol naleving van de wet aange-
maand ?

4" Hoe zal men het toezicht inrichien, ten einde
te voorkomen dat dergelijke feilen zich nog zouden
voordoen?

5° Hoe zal de Staat vergoeding kunnen verkrijgen
voor de geleden schade? De Staat heeft, werkelijk, se-
dert 1926, slechls de opbrengst van 2,400,000,000 fr.
ontvangen, terwijl hij ten minste de opbrengst vin
3,200,000,000 frank had moelen bekomen.

*
* %

Eventueel, zal een derde groep vragen moelen on-
derzocht worden. Indien de Staat juridisch niel ver-
plicht is het verlies op zich te nemen, zal men moeten
onderzoeken op welke wijze en lot welk een bedrag,
de Staat moet tusschenkomen om de Bank e steunen.

Welke stelling men ook kieze, de Nationale Bank
moel gered worden.
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Mais il convient de rappeler ici cerlains principes
el quelques notions de droit, dont on ne powrra pas
pousser trop loin application mais dont il faut ce-
pendant Lenir compte, dans une certaine mesure.

1° La Bangue Nalionale n’est pas une Banque
d’Etat. Elle esl une sociélé privée qui a obtenu de
IEtat un privilege. Ses actionnaires ne jouissent dau-
cune immunité. s supportent comme les aclionnai-
res. de n’importe guelle aulre société priviée, les per-
tes gqui viennenl diminuer les bénéfices on méme dé-
truire le capital. '

2 1l n’y a pas enlre I'Elal el la Bangue Nationale,
un contral d’associalion. La Bangue fail ses affaires
comme elle Ventend, Mais P'Etal se fait payer le pri-
vilege qu’il a accordé, dans des conditions ef Capris
des modalités délermindes,

3° Le capital de la Bangue Nationale serl unique-
ment comme garantie pour les perles  déventuelles.
(Voir exposé des motifs. Loi de 1850 el rapporls des
sections cenlrales de 1872-1900-1926) .

4° L’article 5 des slatuls de la Banque Nalionale dil
gue la Bangue esl dissoute de plein droit des ge’efle
a perdu la motilié de son capilal.

5" L’article 14 de ses slaluls dit que Je fonds de ré-
serve doit servir en premicr lieu & réparer les pertes
sur le capital social.

Pour tous ces motils, il est nécessaire de remplacer,
des que les circonstances le permettront, une partie
de la masse des devises par une partie correspondante
d’or. (Rapport n° 158. Session 1925-1926).

La Banque Nationale, au lieu de se défaire d'une
partie de ses devises, en a acheté. Elle en avail 3.200
millions en 1926 ct clle cn avait 7,000,000,000 an
mois de seplembre 1931, Quelle est la vesponsabililé
qui incombe de ce chef a la Bangue Nationale?

*
* ok

[Ty a un second groupe de queslions & résoudre.

Les documents qui nous sonl soumis, nous révélent
que la convention du 18 octobre 1926, la scule qui a
&té publiée et approuvée par le Parlement, la seule
done gui est juridiquement valable, a &1¢ modifiée.
Ils nous prowtvent, en outre, que méme fa convention
modifide n’a pas été ohservée par la Banque Nalio-
nale.

Ces documents nous prouvent, enfin, que la Ban-
gue Nationale invoque aujourd’hui & Pappui de sa
thiése certaines stipolations de la convention du 18
oclobre 1926 qui sappliquent & d’autres comples, ot
certaines stipulations de la convention modifice,
qu’elle n’a pas observées,

Doch men behoort hier aan zekere beginselen en
zekere rechtskennis te herinneren, waarvan de prac-
lische locpassing niel le ver mag worden gedreven
doch waarmede men in zekere mate rekening mocet
houden.

1° De Nationale Bank is geen Staatsbank. Zij is cen
privale Maalschappij die van den Staat cen privilege
heefl gekregen.

Haar aandcethouders genieten niet de minste im-
muniteil. Zij hebben, evenals de aandeclhonders van
om het even welke maalschappij. de verliezen te dra-
gen welke de winst komt beperken of zelfs hetl kapi-
taal vernietigen.

2* Er bestaal geen conlracl van deelgenootschap
tusschen den Staal en de Nationale Bank. De Bank
voert haar bedreijf zooals het haar past. Doch de Staal
laal zich het locgestane privilege befalen volgens be-
paalde voorwaarden en modaliteiten.

3" Het kapitaal van de Nationale Bank dient uit-
sluilend 1ol waarborg  voor evenluecle verliezen.
{Zic Memworie van Toclichting, Wel van 1850 cn
verslagen der middenafdeclingen 1872-1900-1926) .

4 Artikel 5 der statuten van de Nationale Bank
zegl dal de Bank van rechiswege onlbonden is zoodra
zij de helft van haar kapitaal heefl verloren.

5 Artikel 14 van haar statulen zegt dat het reser-
vefonds in de eersle plaats mocet dienen om de ver-
liezen te herstellen op het maatschappelijk kapitaal.

Om «leze verschillende redenen, is het, zoohaasi
de omstandigheden zulks mogelijk maken, noodza-
kelijh een deel van de deviezenmassa le vervangen
door een overeenkomstiy deel goud. (Verslag n” 158,
Zitling 1925-1926) .

In plaats van zich te ontdoen van een gedeelle van
haar deviezen, heeft de Nationale Bank er nog aan-
eckocht. 7ij bezal er voor 3,200,000,000 in 1926 en
in September 1931 had zij er 7,000,000,000. Welke
veranlwoordelijkheid draagt dienaangaande de Na-
tionale Bank?

x
* ¥

Er ix ecn tweede groep te beanbwoorden vragen.

Uit de bescheiden die ons werden overgelegd, blijkt
dat de Conventic van 18 October 1926, de cenige wel-
ke gepubliceerd en goedgekeurd werd doer het Par-
tement, dus de cenige rechisgeldige, gewijzigd werd.
De bescheiden bewijzen ons, bovendien, dat zelfs de
gewijzigde Conventie niet werd in acht genomen door
de Nationale Bank.

Die bescheiden bewijzen len slotte nog, dat de Na-
tionale Bank, tot slaving harer stelling, zich thans be-
racpt op zekere vegelingen van de conventie van 18
Qctober 1926, die op andere rekeningen betrekking
hebben, en zekere regelingen door haar niel in achl-
genomen, van de gewijzigde conventie.
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Voici ces modifications :

La convention du 18 oclobre 1926 dil expressément
que le revenu des devises cédées par I'Elal a la Ban-
que doit revenir & UBtat. L’Etat a cédé A la Banque
3,200,000,000 francs de devises.

1* La Banque a modifié une premitre fois ce chif-
fre par sa lettre du 1 décembre 1926. Par celie suile,
au lien de céder le produit de 3,200,000,000 clie ne
ctde que le produit de 1,550,000,000.

2 La Banque a modifié ce chiffre, une seconde fois,
par sa leltre du 29 mars 1927, Cetie fois-ci; elle cede
4 I'Etat le produit de 2,400,000,000 de francs.

*
% ¥

Je viens de dive que, méme la convention modifiée,
n’a pas été observée par la Banque Nationale.

Dans sa lettre du 1 décerabre 1926, il est dit que les
opérations faites pour comple de UEtat, feront Uobjel
d’un compte spécial.

Je crois pouvoir affirmer que ce compte spéeial n'a
jamais été tenu.

*
* %k

Je viens de dire également que la Banque Nationale
invoque & U'appui de sa these, certaines slipulations
de la convention du 18 octohre 1926 qui s'appliquenl
& d’autres comptes.

Elle invoque le paragraphe 4 de 1'article 4 de cetle
convention qui dit qu'un compte spécial doil étre te-
nu des opérations faites & 'aide des crédits que la
Banque a obtenus & I’étranger. Or, la Banque n’a ja-
mais fait usage de ces crédits et, par conséquent, ce
compte spécial n’a pas ¢té lenu. Nous disposons ici
d’une preuve malérielle qui permet de melire imme-
dialement fin & toule discussion. Une commission
spéciale est prévue pour ce compte, dans le par. 4 de
Particle 4. 11 suffit donc de demander la production
de ce comple avec applicalion de la commission.

*
* ¥

Tout le systéme de la Banque Nationale est basé sur
Pexistence du comple spécial. Elle en parle constam-
ment, clle 'évogque méme & plusicurs reprises dans la
convention du 23 septembre 1931.

Que resle-t-il du systtme de la Bangue s'il est
prouvé que ce compte spécial n’existe pas et n'a jamais
existé?

Hier volgen deze wijzigingen :

De Conventie van 18 October 1926 zegt uitdrukke-
lijk dat de opbrengst der deviezen door den Staat aan
de Bank afgestaan, moet lerngkeeren aan den Staat.
De Staat heeft aan de Bank voor 8,200,000,000 de-
viezen afgestaan.

1° De Bank hecft dat bedrag een cerste maal ge-
wijzigd, door haar brief van 1 December 1928. Ver-
volgens, in plaats van de opbrengst van 3,200,000,000
af te staan, staat zij slechts de rente van 1,550,000,000
frank af.

2 De Bank heeft dat bedrag cen tweede maal ge-
wijzigd, daar haar brief van 29 Maart 1927. Ditmaal,
staat zij aan den Staat de opbrengst af van 2,400 mil-

lioen frank.

*
* %

[k heb zoo juist gezegd dat zelfs de gewijzigde
conventie door de Nationale Bank niet werd nage-
leefd.

In haar bricf van 1 December 1926, staat vermeld
dat de verrichlingen voor reckening van den Staat,
op een bijzondere rekening zullen gebockl worden.

Ik meen te kunnen bevestigen dat dic speciale re-
keningen nooit werden gehouden. '

*
* %

Ik heb eveneens zo juist gezegd dat de Nationale
Bank tol staving van haar stelling, zekere lot de con-
ventie van 18 Oclober 1926 bcehoorende stipulaties
inroept, welke betrekking hebben op andere rekenin-
gen. Zij beroep zich op paragraaf 4 van artikel 4 van
deze conventie bepalend dat cr cen bijzondere reke-
ning moel gevoerd worden van de door de Bank ge-
plecgde verrichlingen met de in bet buitenland toc-
gestane credieten. Welnu de Bank heeft nooit ge-
bruik gemaakt van dic credicten en bijgevolg werd
die speciale rekening niet gchouden. Wij beschikken
hier zelfs over cen tastbaar bewijs dat dadelijk elke
bespreking dienaangaande stopzet. Er is voor die re-
kening een speciale commissie voorzien in paragraaf
4 van arlike! 4. Het volstaat dus het overleggen van
die rekening te vragen met bijrekenen van de pro-

_visie.

=
* %

Geheel het systeem van de Nationale Bank berust
op het voorhanden zijn van de speciale rekening. Zij
spreekt er voorldurend van, zij zinspeelt er herhaal-
delijk op in haar conventie van 23 Scplember 1931.

Wat blijft er van het systeem van de Bank over, als
het bewezen is dat die bijzondere rekening niet be-
staat noch ooit bestaan heeft?
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ANNEXE III.

Note communiquée par un Membre
de la Commission.

e

1. — LA CONVENTION DU 18 OCTOBRE 1926.

I1'y a lieu de prendre comme point de départ de no-
tre étude la convention du 18 octobre 1926.

Celle convention contient la plupart des disposi-
tions qui régleront dorénavant les relations du Tré-
sor et de la Banque.

Elle attribue au Trésor :

1° Le revenu du placement des devises de 'em-
prunt de consolidation (3,200 millions).

2° Le revenu des valeurs sur I'étranger qui entre-
raient en compte pour établir la proportion entre
I'encaisse et les engagements & vue de la Bangque.

Deux remarques s'imposent ici :

A. — Nous aurons dorénavant trois espices de de-
vises & la Banque :

1° les devises provenant de I'emprunt de consoli-
dation;

2 les devises de I’encaisse. (Traites et disponibili-
tés-or sur |'étranger);

3° les devises non portées & I’encaisse. (Portefeuil-
le effets sur la Belgique et sur I'Etranger) .

Nous avons entendu contester la 1égitimilé du poste
sub. 3°.

Bornons-nous & constaler que le maintien d'un
poste de devises en dehors de I'encaisse est une prali-
que A la fois courante, prudenle, et soumise depuis
longtemps & la plus large publicité.

Si ces devises hors cncaisse n’existaient pas, tout
mouvement de change se répercuterail directement
sur la couverture de la monnaie, ce qui n’est pas dé-
sirable.

Pour le surplus cetie pratique est courante, la Ban-
que de France par exemple ne porte que 'or-métal a
sa couverlure.

Eile est enfin connue. Toul le monde a pu lire pen-

danl des années, les siluations hebdomadaires de la’

Banque Nationale, qui mentionnent en dehors de l'en-
caisse, un posle « portefeuille effets sur la Belgique
et sur I'Elranger ».

Cet aveu hebdomadaire n’a pas suscité de criliques
pendant cing ans,

Le rapporl annuel de la Banque donne d’aillenrs les
mémes indicalions. Tl esl possibie que dans Ta pensée
de certains et nolamment de ceux qui ont prépart la

BIJLAGE 111.

Nota medegedeeld door een Lid
der Commissie.

e

t. — DE CONVENTIE VAN 18 OCTOBER 19826.

Onze studie behoort uit te gaan van de Conventiz
van 18 October 1926.

Deze Conventie omvat het meerendeel van de be-
palingen die voortaan de betrekkingen tusschen de
Thesaurie en de Bank zullen regelen.

Zij kent aan de Thesaurie toe :

1° Het inkomen van de uitstaande deviezen van
de consolidatie-leening (3.200 millioen).

2> Het inkomen der buitenlandsche waarden die in
rekening mochten komen om de verhouding vast te
stellen tusschen het incasso en de zichtverbintenissen
van de Bank.

Hierbij behooren twee opmerkingen :

I. — Voortaan vinden wij drie soorten deviezen in
de Bank :

1° De deviezen van de consolidatie-leening;

2’ De deviezen van het incasso (Wissels en goud-
beschikbaarheden op het buitenland);

3° De deviezen welke niet op hel incasso staan.
(Effeclen - portefeuille op Belgi€ en op het Builen-
land),

Wij hebben de wettelijkheid hooren betwisten van
hoofd sub. 3°.

Laten we cven vaststellen dat het behoud van een
hoofd deviezen buiten het incasso, in de praktijk te-
vens zeer gebruikelijk en voorzichlig is en sedert lan-
gen tijd reeds algemeene bekendheid heeft verwor-
ven.

Moesten deze deviezen buiten het incasso niet voor-
handen ziju, dan zou clke wisselbeweging rechl-
streecks op de dekking van de munt overslaan, wat
ongewenschl is.

Overigens is deze praktijk gebruikelijk; de Banque
de France b. v., schrijft niet anders dan goud-metaal
op haar dekking. ,

D¢ Conventie is alleszins gekend. ledereen heell
sedert dag en jaar de weekstaien van de Nationale
Bank kunnen lezen, welke behalve het incasso, ecn
hoofd « Effecten-portefeuille op Belgié cn op het Bui-
tenland bevaiten ». Deze wekelijksche openbaring
heelt gedurende vijf jaar geen kritiek uitgelokt.

Het jaarverslag van de Bank geeft trouwens de-
zelfde aanwijzigingen. Het is mogelijk dal in den
geest van enkelen en wel van hen die de Convenlie
van 10 Februari 1926 hebben voorbereid (1° stabili-
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convenlion du 10 février 1926 (1™ stabilisation & 107
de Ta ), des textes pourtant identiques aient cu une
autre portée,

Sitelle a €16 leur pensée, le texte adopté 'a bien
mal Lraduite.

e texte est lbellé comme suil @ (Arl. 4, § 2).

« En oulre, 1a Banque renonce au profit de U'Elat,
an revenu « des valeurs sur I'élranger gqui enlrerond
en compte conformément » & Paredté royal de slabi-
fisation pour Pélablissement de la « proporlion entre
I"'encaisse el fes engagements & vue »,

Ce texte suggére invineiblement Vidée qu'il peut v
avoir 'aulres valeurs sur U'étranger gui n'entrent
pas-dans 'encaisse el dont le revenu appartient done
a la banque. 1 éail sinon si simple de dire © « En
outre la Banque renonce aw profiy de P'Etat, au re-
venu de toutes valeurs sur Pétranger, qu’elle pourrail
détenir ». :

Je tronve daillenrs wine confirmation de ma these
dans Particle 17 des Jois combindes sur o Bangue
Natiopale gui dit :

« Le bénélice vésullant pour lo Bangue de la dif(é-
rence entre Uintérél de 3 Y % el le taux d'intérét
percu par cette inslitulion sur les opérations, tanl ex-
itricures qu'intérieures, esl attribué & U'Etal. »

OQuoigu’il en soil, je conslate gu’au lendemain mé-
me de la convention gue nous dtudions, les autewrs
de celle-ci ont immédiatement appliquée d’ une ma-
nitre el ce au vu el au su de tout fe monde,

B. — Tb v a lien de conslaler pour e surplus que si
3 ke osnile des accords subséquents les montants des
devises dont e produit allait directement & I'Etal Tul
fimilé a 2,400 millions, VElat percevait indirectement
un pourcentage élevé des profits résullant des devi-
ses fructifiant ponr Ia Banque.

I Elal se voil atiribuer en effet
1° Tous les revenus des placements dépassant 3.50 %;

2’ 60 ¥, des bénéfices de Ja Banque an dela d'un divi-
dende de 6 %, accordé aux actions.

Clest ce gqui explique gue sur un produit total de
toutes les devises de la Bangue Nalionale, réalisé de-
puis e 25 octobre 1926 el s’élevant & 710 millions,
I'Etat a d’abord encaissé 447 millions.

Dans les 263 millions restants il lui revient 60 %,
soil approximativement cncore 157 millions, au total
605 millions.

Le reste, soit environ 105 millions, est la parl des
actionnaires de la Banque Nationale. Clest 13 sans
doule un des arguments déguité qu’invoque I'exposé
des motifs.

satie tegen 107 par £), nochtans idenlieke teksien
verschillend bedoeld werden.

Indien zij er cen dergelijke meening op nahielden,
geefl de aangeniomen tekst deze meening zeer slecht
weer,

Deze tekst wordt als volgl omsehreven
par. 2).

« Bovendien, doet de Bank, ten bate van den Staat,
afstand van hel inkomen van de waarden op het bui-
tenland, welke in rekening zullen komen overeen-
komstig het Koninklijk besluit der stabilisalie, len
cinde de verhouding vast te stellen-Lusschen het in-
casso en de zichlverbinlenissen ».

Deze teksl doet ontegenzeggelijk de gedachte oni-
slaan, dal cr andere waarden op hel buitenland kun-
nen zijn, welke niet onder het incasso vallen en waar-
van hel inkomen dus de Bank toebehoorl. Het wax
anders zeer eenvoudig geweest te zeggen : « De Bank
doel bovendien afstand ten bate van den Slaal van
het inkomen van al de waarden dic zij op hetl builen-
land mocht in haar bezil hebben. » Ik vind lrouwens
cen bevesliging van mijn slelling in artikel 17 der
« Samengeschikte wetlen op de Nationale Bank » dal
luidt. :

(Art. 4,

« De winst welke voor de Bank onlstaal uit hel ver-
schil tusschen den interest van 31/2 t. h. en den ren-
tevoel dien zij ontvangl op de verrichtingen zoo
builenlandsche als binnenlandsche, wordl aan den
Staal toegekend. »

Ioc men de zaak ook bekijkt, ik kom lot de con-
clusic dat reeds dadelijk, na het afsluilen der conven-
tie die wij bestudecren, degenen die haar opstelden
haar onmiddellijk op een andere wijze hebben loc-
gepasl, zells ten aanzien van iedereen.

B. Men diene overigens ook vast te sicllen dat,
700 len gevolge van lalere overcenkonisten, de bedra-
gen dev deviezen wicr opbrengst rechilstrecks aan den
Staal len gocde kwam, tot 2,400 millicen beperkl
werd, den Staat onrechlstreeks een hoog percentage
te beurt viel uil de winsten der voor de Bank rente-
vevende deviezen.

Aan den Staal werd inderdaad toegekend

1" tet geheele inkomen der beleggingen 3,50 1.1,
overschrijdend.

2 60 1. h. van dc winsten der Bank boven het be-
drag benoodigd lot uilkeering van het aan de aan-
deelen toegekende dividend van 6 t. h.

Aldus verklaarl men hoe, op een gezamenlijk be-
drag groot 710 millioen van al de sedert 25 October
1926 verzilverde deviezen, de Staal er voor 447 mil-
lioen heeft geind. Van de overblijvende 263 millioen,
komt hem nog 60 t. I. loe, zegge ten naaslen bij nog
157 millioen, in 't gcheel 605 millioen. Het overige,
zegge ongeveer 105 millioen, is het gedeelle der aan-
declhouders van de Nationale Bank.

Daar raken we zeker cen der billijkheidsargumen-
ten aan, welke de Memorie van Toclichting inroepl.
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tl. — L’EXECUTION DE LA CONVENTION
DU 18 OCTOBRE 1926.

La Convenlion du 18 oclobre a donné lieu a cer-
Iaines mesures d'exéeulion. Ces mesures furent pré-
cistes dans une échange de correspondance entre le
Ministre des Finances el la Bangue Nationale, qui da-
te de fin 1926- début 1927, Lleffet le plus marquant
de ces conventions fup de fixer ne wvarietur i 2.400
millions le moniant des devises dont e produil irait
direclement au Trézor,

Que penser de cette seconde convenlion?

Ou’on pous permiette ici une remarque préliminai-
re @ Cerlains onl ¢1é frappés par la divergenee des
chiffres mentionnés dans les documents successifs.

« La Banque, a-t-on dil, s’est obligée & erédiler
U'Btat du produit des 3,200 millions qui lui furent
cédés lors de Ja stabilisation. »

La Bangue a modifié une premidre fois ce chiffre
par sa lettre en date du 1™ dérembre, en la ramenant
a 1,550 millions.

La Banque a modifi¢ une seconde fois ce chiffre
par sa lettre du 29 mars 1927, Celte fois elle ctde a
Etat le produit de 2,400 millions!

Entendons-nous :

1° La Banque n'étail obligée de créditer Etal du
produit des 3,200 millions que pour auntant que ceux-
ci n’eussent pas servi en loul ou en partie & des achats
d’or-métai. Or, au moment de la stabilisation, la si-
tuation élait telle que pour répondre au veeu de la Joi,
qui ordonnail unc couverture du billet & 30 % or,
il fallait absolument cmployer au moins unc par-
lie de Vemprunt a cetie fin. En aucun cas le Trésor ne
pouvail done s'allendre & toucher le produit intégral
de 3,200 millions!

2 Les deux décomptes du 17 décembre et du 29

mars sont praliquement idenliques. La seule diffé-
rence qu’ils présentent résulle du fait qu'au 17 dé-
cembre les émetteurs de V'emprunt avaient encore &
verser a la décharge de I'Etal environ 878 millions.
Au 29 mars cette somme avail été versée. C'est pour-
quoi Te montant primitif de 1,500 millions est & celle
date portée & 2,400 millions.

Il veste cependant & expliquer pourquoi I'Etat cher-
chait dés fe 1 décembre A fixer ne varietur & un mon-
tant qui ¢'éleverait aprés décomple définitif a 2.400
millions, la somme de devises dont le produit Tui se-
rait aftribueé.

Geneése de ces pourparlers.

Replagons-nous en esprit fin 1926.
La siabilisalion vienl d’8tre déerélée. Le plus elaiv
de la couverture du franc belge est constitué par les

i, — DE UITVOERING VAN DE CONVENTIE
VAN 18 OCTOBER 1926.

Naar aanleiding van de Conventie van 18 Oclober,
werden zekere maalregelen tol uitvoering getroffen.
Dic maatregelen werder nader omschreven in cen
briefwisseling in dato cinde 1926- begin 1927 tus-
schen den Minister van Financién en dc Nationale
Bank. Het meesl opvailende gevolg van deze brief-
wisseling was, dat het bedrag der deviezen waarvan
de rentc aan de Thesaurie zou toekomen, werd vasl-
gesteld ne varietur op 2,400 millioen. ‘

Wat te denken over die lweede convenlic?

Wij zullen zoo vrij zijn hier een voorafgaande op-
merking te maken : Sommigen werden gebroffen
door de sterk uiteenloopende cijfers in de opvolgende
bescheiden aangehaald.

« De Bank, zoo zegt men, heeft op zich genomen
den Staal te crediteeren van de rente der 3.200 mil-
lioen die haar werden afgestaan ter tijde der stabi-
lisatie ».

De Bank heeft een ecrstec maal dil eijfer gewijzigd
door haar brief in dato 1 Deceraber; dit bedrag werd
dan teruggebracht op 1,550 millioen.

Dec Bank heeft dit cijfer cen tweede maal gewij-
zigd door haar brief van 29 Maart 1927, Dit maal laal
7ij aan den Staal de rente over van 2,400 millioen! »

Laten ze elkaar begrijpen

1* De Bank was slechts verplichl in zooverre den
Staal te ereditecren van de vente van 8.200 millioen,
als dit bedrag gedeeltelijk of geheel had gediend voor
aankoopen vian goud-metaal. Welnu, op hel oogei-
blik van de stabilisatic, was de toestand aldus gesteld
dat, ter voldoening van dec wet dic cen cireulalie-dek-
king oplegde van 30 L. h. goud, men genoodzaakl
was de leening, gedeeltelijk len minsle, voor dit docl
ic gebruiken. In geen geval kon de Thesaurie dus ver-
wachten de volledige rente van 3.200 milliocn te ont-
vangen!

2 De twee afrekeningen van 1 December en 29
Maarl zijn practisch dezelfde. Hel eenige verschil be-
rust hierop dal, op 1 December, de uilgevers van de
leening nog ongeveer 878 milljoen te storten hadden
ter ontlasting van den Staat. Daarom juist werd hel
oorspronkelijke bedrag groot 1,500 millicen op dicn
datum verhoogd tot 2,400 millioen.

Ons blijft nog over uit te leggen waarom de Staat
van af 1 December, de gezamenlijke deviezen waar-
van de vente hem zou toegekend worden, op een be-
drag na afrckening van 2.400 millicen ne varietur
zocht vast te stellen?

QOorsprong van die onderhandelingen.

Denken wij ons terug einde 1926.

De stabilisatie is zoo juist verordend.
De zuiverste dekking van den Belgischen frank be-
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3,200 millions, provenant de I'emprunt de stabilisa-
tion. Les 30 % de couverlure en or-métal n'existent
pas encore.

La Banque emploie une partic des 3,200 millions
acheter de 'or. L’Elat voit en conséquence fondre
tous les jours les devises de I'emprunt dont le produil
lui est atiribué.

Le 25 novembre 1926, ou plus exactement le 2 dé-
cembre suivant, le pourcentage légal de 30 % d’or
est atteint. A ce moment précis la Trésoreric inler-
vient.

Pourquoi?

Parce que si la Banque, qui en a le droit incontes-
table, continue & ponrsuivre sa politigue d'achat 'or.
I’ I‘tru est en danger de voir se tarir une sowrce de
revenus dont I'importance a ¢té signalée plus imu!.

La Convention du 29 mars-11 avril 1927,

A Uinitiative du Ministre des Finances, agissant
incontestablement dans P'intévét du Trésor, la Banque
consent, les iermes mémes de la correspondance mon-
trent bien que I'Etat était demandeur, & imputer do-
rénavant tous les achats d’or sur les devises de la
Bangue et de n’entamer celles fructifiant pour 'Etat
qu'en tout dernier licu; mais il faut fixer le montant
de ces devises.

On prend comme base fa situation du 25 octobre,
celle qui pour la premicre fois accuse ou & peu prés,
" le minimum légal de couverture-or-métal, ce qui re-
vient a dire quon stabilise la situation qui, & ce mo.
ment, semble la plus favorable & U'Elat.

Ce sera cette situalion qui servira dorénavanl pour
déterminer les droits respectifs de la Banque et du
Trésor.

Nous estimons que cette convenlion peut &tre con-
sidérée comme une mesure d’exscution de la conven-
tion-loi,

Elle fut une mesure prudente de la part du Ministre
des Finances puisque son résultat effectif fut que sur
un total de 710 millions qu’allaient donner pendant
5 ans les devises, I'Etat cn acquit 605 pour sa part,
soit environ les 6/7%.

8’il n’en acquit pas une proportion plus grande, cc
fut grice a I’énorme afflux de devises qui se produi-
sit par la suite el que personne ne pouvait prévoir en
1927.

Ne perdons enfin pas de vue que si elle n’avait pas
¢ié conclue, on pouvait envisager I'éventualité, In
Bangque poursnivant énergiguement sa politique d’or,
de voir le Trésor privé d’une grande partie, sinon de
la majeure partie, des grosses sommes qu’il a tou-
chées depuis,

staal uit de 3,200 millioen van de stabilisalie. De
30 t. h. gouddekking zijn nog niet voorhanden.

De Bank gebruikt een gedeelte van de 3,200 mil-
lioen om goud te koopen. De Staat ziet aldus elken
dag de deviezen van de leening wegsmelten, waarvan
de renle voor zijn rekening is. ,

Op 25 November 1926, of juister op 2 December
daaropvolgend, is het wellelijke percentage van
30 . h. bereikt. Juist op dat oogenblik grijpi de The-
saurie in.

Waarom?

Indien de Bank, die daartoe het onbetwistbaar
recht bezit, haar goud-aankoopen verder doordrijft,
loopt de Staat gevaar een bron van inkomsten, waar-
van de belangrijkheid hiervoren is besproken, te zien
droog leggen.

De Gonventie van 26 Maart 1927-11 April 1927,

Op iniliatief van den Minister van Financién, dic

onlegenzeggelijk handelt in het belang van de The-

saurie, steml de Bank er in toe — dc termen zelf van
de correspondentie laten genoegzaam blijken dat de
Staat vrager was — voortaan al de goud-aankoopen
op de deviezen van de Bank te verrekenen cen degene
die voor den Staat rentegevend zijn slechts in de al-
lerlaalste plaats, aan te spreken; doch men moet hel
bedrag van dic deviezen vastsiellen.

Men ncemt tot basis den slaat van 25 Oclober, dic
voor 'L eerst, ten naaslen bij het wettelijk minimum
der gouddekking aanwijst, wat beleekent dal men
den toesland stabiliseert, dic op dat oogenblik voor
den Staat hel gonstigst lijkt.

Die toestand is hel die voortaan zal dienen om de
onderscheiden rechten van de Bank en de Thesaurie
te bepalen.

Wij meenen dal deze conventic mag beschouwd
worden als een maalregel fol uilvoering van de con-
ventie-wel.

Het was een voorzichtige maatregel vanwege den

Minister van Financién, aangezien men aldus tot het

practisch resultaat kwam dat, op een gezamenlijk
rentebedrag van 710 millioen gedurende 5 jaar voort-
vloeiend uit de deviezen, de Staat er voor zijn reke-
ning 605 nam, zegge nagenocg de 6/7".

Indien hij er geen sterker verhouding heeft van
aangeworven, was het uit hoofde van den enormen
toevloed van deviezen, welke in 't vervolg plaats had
en die niemand in 1927 kon voorzien.

Laten we ten slotte niet wit het oog verliezen dat,
zo0 de conventie niet werd gesloten, men de moge-
lijkheid moest inzien, uit hoofde van de krachidadig
doorgevoerde goud-politiek van de Bank, de Thesau-
rie van een aanzienlijk deel zoonicl van hel groolste
deel, van de door haar sindsdien onlvangen bedragen
gespeend te zien.
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Le Compte spécial.

Dans cetle méme correspondance la Banque pré-
voyail que ces opérations feraient V'objet d'un comp-
te spécial.

Or, ce compte n’a pas été tenu, dit-on.

Tout dépend de la notion qu’on se Lut du comple
spécial.

S’ aglt -il d’un compte spécial constituant un poslo
séparé dans la comptabilité? Ou s’agit-il au contraire
d’un  décompte régulier, circonstancié et transmis
avec toutes les pieces justificalives?

La Banque et le Tvésor ont adoplé la seeonde con-
ception.

La convention d’exécution et les décomptes semes-
tricls furent d’ailleurs régulidrement transmis i lfa
Cour des Comples et ne suscitérent ancune remargue
de la part dé la haute juridiction.

Une chose est cerlaine. Si malgré les résultals ac-
quis-il se trouvait quelqu’un pour eslimer quc les
Conventions interprétatives ont ¢élé dommageables
pour le Trésor, nous aurions mauvaise grice de nous
en prendre A la Banque Nationale qui se 1cnd1t 4 une
demande de I'Etat.

Il y aurait lien d’établir les responsabililés du Mi-
nistre des Finances. Mais encore une fois, sa geslion
ful, & mon sens, dans celle affaire, dhsolumcnt im-
peccable.

1. — LA POLITIQUE D'OR ET LA POLITIQUE
DE DEVISES DE LA BANQUE NATIONALE.

‘Voyons maintenant quelle fut Ja ‘politique. moné-
taire de la Banque Nalionale, le régime des rclations
entre elle et le Trésor une fois fixées.

Cette politique fut & mon sens en tous points re-
marquable.

On peul en juger en lisant le tableau suivant :

De speciale Rekening.

In diezelfde correspondentie liet de Bank voorzien
dat deze verrichtingen op cen bijzonderc rekening
zouden gebracht worden.

Welnu, men hield, zoo men zegt, die speciale reke-
ning njet.

Allcs hangt af van wat men bedoelt met cen spe-
ciale rekening,

Bedoelt men een speciale rekening onder een al-
zonderlijk balanshoofd in de boekhouding? Of is er
integendeel sprake van een regelmalige uitvoerige
afrekening overgelegd met alle bewijsstukken.

De Bank en de Thesauric hebben de voorkeur ge-
geven aan de tweede opvalling.

De conventie Lot uitvoering en de driemaandelijk-
sche afrekeningen werden trouwens geregeld aan hel
Rekenhof overgemaakt en loklen geen enkele aan-
merking uit vanwege deze hooge juridictie.

lets is zeker : indien ondanks de bekomen resulta-

ten, er nog iemand mocht gélooven dat de Conven-

ties schade hebben berokken aan de Thesaurie, zou
het zeer onbillijk zijn daarvoor de Nationale Bank
aansprakelijk tc maken, dic slechts heeft gedaan wat
de Staal van haar vroeg.

Hier moct dus de verantwoordelijkheid van den
Minister van Financién worden aangesproken. Doch
WIJ herhalen het, zijn behcer was, naar onze mee-
ning, in onderhavig geval, geheel onbenspcIQk

IIl. — DE GOUD-POLITIEK EN DE DEVIEZEN-
POLITIEK VAN DE NATIONALE BANK

Nu wij het bestaande regiem tusschen de Naliona-
le Bank en de Thesaurie hebben uitcengezel, zullen
wij thans de monetaire poliliek van de Bank onder-
zoeken.

Men cordeclc er over aan de hand van de volgendc
tabel.
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Irancs Percentage. -y , ¢ pereentage, & 8%
. s . 2] en or meétal S8
DATES., Livres. Dollars. LSRN RS
frangais, gg.g 59 de 1o Bandque, owmas
- 2532
— — - — Francs | & §sz: 2z - b o 3 2 §, 2
Livres. | Doliars, t, . S ¥ ) evises. r. = =
Fransche ™ | frangals. gg L3 r:} Goud- & ?té,gs
DATA. Pouden. | Didlars. —_ — — =2 .38 vestunden — _ Zogw
franfien. Fransehe R o¢ah
Ponden, | Doltars, i = % g‘u v | van de Bank. [Deviezen Goud. Ao § 2
franken.§ 9328 g;:
A ek -
Col. 1. Col. 2 Col. 3. Col. 4. Col. 5. | Col. 6. | Col. 7. Col. 8 Col. 9. Col. 10, Col. 11.
22 décembre (De-
cember) TRG (4) 13,407,000 33,830,000 645,000 65,76 3421 0.03 3,890,339,000 {  3,101,232,000 55.64 4430 30.9;
2% juin (Juni) 1927) 11,956,000 41,908,000 ,878,000 8,01 41,92 0.07 3,809,258,000 | 3,223,201,000 54.75 45,23 32.54
25 écembre (De-
cember) 1927 . 11,375,000 51,182,000 1,828,000 51.%4 43,09 0.07 4,300,755,000 | 3,592,590,000 54.49 45.51 3286
25 juin (Juni) 1928 $,602,000 1 43,347,000 2.070,000 47.19 52.71 .10 3,533,781,000 1 3,990,366,000 46.97 53.03 35.51
25 dtécembre (DNe- .
cenebery 1998 114,082,000 37,931,000 18,599,000 63.83 35.49 0.63 4,423,899,000 | 4,517,068,000 49.48 50.52 36.17
25 juin (Juni) 1929111,452,000| 28,292 000 24,024,000 5.4 3336 115 3,641,162,000 5,016,288,000 42.06 57.94 39.02
253 décembre {De- .
cembery 1RY . 113.733,000] 41,442,000 | 21,339,000 61.18 38.05 0.77 4,517,635,000 | 3,875,239,000 4347 §6.53 AN49
25 juin (Juni) 1930 14,938,000} 56,547,000 | 20,302,000 38.96 40047 0.5% 5,585, 742,000 03,293,000 48.18 51.82 39.27
25 décernbre (De-
cembery 1930 . .[22,529,0001 58,757,000 38,027,000 64.46 3466 0.88 6,634,603,000 | 6,772,724,000 49.49 50.51 4022
25 juin (funi) 1931 16,934,000 78,666,000 | 117.409,000 .41 A7.70 2,99 6.702,035,000 7,171,780,000 43.31 51.69 42.27
17 seplembre (Sep-
tember) 1931 (2)] 12,765,000 ] 107,500,000 | 113,350,000 35.61 61.83 200 §6.945,286,000 1 $,129,900,000 46.0% 3.03 A%.50
24 sepiembre (Sep-
tember) 1931 (M) {288,000 5,080,000 | 45,371,000 9 581,007,000 | 12,460,504,000 67.0%
() Daprés la situation hebdomadairve. — Volgens den weeksiual.

)

schorsen van den gold standard act in Engeland.

(*) Premigre situation apres la SU'iDPI’l‘S[OIl du gold standard acl en Angleterre. — Eerste weekslual ne het schorsen van den
gould standard act in Engeland.

Trois principes guidérent fa Banque Nalionale :

Augmentation progressive des

<=|1H,0/. a cet égard les colonnes 9 et 12

2 Réduction, dans la limite du possible des avoirs
cn devises. Consu]tu A cel égard la oolonne 8 et la

colonne 10.

N est & remarquer gue fa période sous revue ful

AVOIrs-or,

Derniére situation hebdomadaive avant la suspension du gald standurd act en Anﬂloton('

Con-

marquée tanl en Belgique qu’en France, par un afflux
formidable de devises que les moyens techniques em-
ployés, tel que I'abaissement du laux d’escomplc, ne
parvinrenl pas & endiguer complélement.

3° A partir du moment ot la livie commence X
causer cerfaines inquiétudes dans les milieux inter-
nationaux, la Banque Nationale passe délibérément
de la Livre au Dollar.

Consultez & cel égard 1a situation & partir du 25 dé-
cembre 1930. (Col. 2, col. 3, col. 5 el col. 6).

Ce dernier mouvement est surtoul remarquable el
ceux qui sonl au courant des difficultés que pouvaient

— Laatste weekstaat vodr het

Drie beginsclen hebben de Nationale Bank geleid:

1° Geleidelijke vermeerdering van de goudbestan-
den. (Zic daarover kol. 9 en 12).

2° Vermindering, binnen mogelijke perken, van de
deviezen-bestanden. Zic daarover kol. 8 en kol. 10.

Men gelieve hierbij op te merken dat het hier be-
sproken tijdperk, zoo in Belgié als in Frankrijk, on-
der het teeken staat van een gewcldxgcn vloed van de-
viezen, dien de gewone technische middelen zooals de
verlaging van het disconto, niet gehecl vermochten
te stuiten.

3° Van het oogenblik dat men in de internalionale
kringen ongerust begint te worden nopens het Pond,
gaat de Nationale Bank zonder aarzelen van het pond
naar den dollar over.

Zie daarover de toestand van af 25 December 1930.
(Kol. 2, kol, 3, kol. 5 en kol. 6).

Deze laatste beweging vooral is opvallend en zij die
ecnigszins vertrouwd zijn met de moeilijkheden wel-
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présenter ces opérations apprécieronl  particulidre-
ment les résoltats dune politique qui permit dans les
huit mois précédent la erise de ramener les avoirs en
Hivres de 22 millions & 12 millions de livrees.

S Fon compare les colonnes 5 el 6; on ne peut
(ue'dtre frappé par Uallure cahotée qu'elles présentent
el qui Traduizent ces difficullés.

Sioau départ fa pn)lnlhc)n Livres contre Dollavs
présente dans le rapport de 2 a 1, la Banque tend visi-
blement & atteindre la proportion T a1, entre les deunx
devises. Dés fin 1930 elle acedlére e mouvement pour
ahoutir 1e 17 septembre 1931 & la proportion renver-
ste de 10 2.

Ce vésultal ful atfeint contre venls el mardes; en
effel, tont tendait constamment & annihiler les efforts
de §a Banque el a relever la proportion des livres au
détriment des dollars.

1° Les 2/3 du commerce extérienr de la Belgique
cxt fait en livres,

2° Nolre Trésorerie a besoin annucllement pour as-
surer le service des emprunts d’envivon 300 millions
de francs en livrees el d’environ 1T milliard de francs
en dollars.

3° Dans e courant de 1930 nous avons remboursé
anticipativemeni desx empronts aux Etals-Unis, La
banque dut fournir & la Trésorerie environ 1 1/2 mil-
liards de franes en dollars.

4 Etanl donné la faiblesse de 1a livee el le souci de
nog obligations de solidarité internationale, nos achats
d'or, 1,200 millions de franes du 25 juin 1930 au 25
juin 1931 — s anlre milliard du 25 juin 1931 au
17 septembre 1931 — devaienl se pratiquer principa-
lement a New-York et & Parvis, accessoirement & Lon-
dres.

5" Enfin de nombreuses considérations et surloul
nos obligations internationales nous interdisaient de
géner la devise anglaise. Nous devions mellre & pro-
fit les occasions toujours plus rarves et plus fugilives
oit la livre se présentait en bonne posture pour effec-
luer nos ventes.

Lo solidarite internationale en maticre financicre
“n’esl pas un vain mol. Elle s'est manifestée a plu-
sieurs reprises et de facon éclalante dans le courant
de ces dernieres années.

Oue ceux qui sourient en m’entendant parler de
solidarité internalionale se rvendent comptle du fait
que le respect de ce devoir dassislance mutuclle esi
en dernidre analyse le plus «fic garant de nos propres
intéréls. Jamais Londres, qui sc débattait au milicu
des plus grosses difficultés, ni Paris ni New-York en
pleine opération de soulien nous auraient pardonné
de Jeur avoir tir¢ dans le dos.

ke dit soort transacties konden opleveren, zullen de
uitkomsten van deze politiek bijzonder waardeeren,
waardoor het mogelijk werd, gedurende de acht
maanden die de ponden-crisis voorafgingen, het pon-
den-tegoed van 22 millioen tot 12 millioen te hebben
verminderd, '

Indien men kolommen 5 en 6 vergelijkt, treffen
ons de schommelirigen dic zij vertoonen len gevolge
van dic moeilijkheden.

Bij uitgangspunt van het tegoed ponden tegen-
over dollars, ziet men de verhouding van 2 tot 1; de
Bank poogl vervolgens de verhouding op 1 tot 1 te
brengen. Einde 1930, versnelt zij het tempo, om op
17 September 1931 tol de omgekeerde verhouding
1 1ot 2 te komen.

Deze uitkomst werd hmcnkt tegen den slroom in;
want alle krachten spanden voonlclumn(l samen om
de pogingen van de Bank fe verijdelen, namelijk om
de verhouding van het ponden-bezit ten nadeele van
de dollars te beinvloeden.

1° De 2/3 van den buitenlandschen handel van Bel-
gi¢ geschiedt in ponden.

2° Onze Thesauric heefl, ten behoeve van den dienst.
der leeningen, jaarlijks ongeveer 800 millioen fran-
ken in ponden noodig en ongeveer 1 milliard in dol-
lars.

3° T den Joop van 1930, hebben wij bwee leenin-
gen in de Vercenigde-Stalen voortijdig afgelost. De
Bank moest aan de Thesauric aldus ongeveer 1 1/2
milliard frank in dollars versirekken.

4° Ten aanzien van de zwakke lendenz van hel
pond en van hel inachinemen van ons internalionaal
solidarileitsgevoel, moeslen onze aankoopen  van
goud 1,200 millioen frank van 25 Juni 1930 tol 25
Juni 1981, cen verder milliard van 25 Juni tot 17
September 1931, in hoofdzaak te New-York cn te Pa-
rijs geheuren, slechls bijkomstig te Londen,

5° Ten slolte, waren er noyg lalrijke overwegingen
en vooral onze internalionale verplichlingen die ons
belet hebben de Engelsche wisselnoteering dwars fe
zitlen. Wij moesten gebruikmaken van de steeds
seldzamer en viuchtiger voorkomende gelegenheden
waar het pond weer wat opleefde, om onze verkoopen
uit te voeren.

De inlernationale solidariteil in zake financie s
geen ijdel woord. Tn den loop van de laatsle jaren
heeft zij zich herhaaldelijk en mct klem Jalen gelden.

Zij die glimlachen omdat ik spreck van inlerna-
tionale solidariteit, mogen wel bedenken dat de eer-
bied voor dezen plicht van onderlinge huolp, in laatste
instantie, de zekerstc waarborg is van onze eigen be-
langen. Nooit zou Londen, dal toen met de zwaarsle
momll jkheden worstelde, noch Parijs of New-York,
volop in de sleun-aktie verwikkeld, ons hebben ver-
geven hun toen in den rug le hebben geschoten.
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IV. — LES CONVENTIONS DU 23 SEPTEMBRE 1931
ET DU 19 FEVRIER 1932,

En seplembre 1931 la livre abandonne la partic-or.

La Banque conclul avec I'Etat une premiére con-
venlion le 23 seplembre 1931, remplacée bientdl par
celle du 19 février 1932 qui vous cst soumise pour
approbation.

Je me permettrai de définir en quelques mots mon
attitude a I'égard de ces conventions on plutdg de
cette convention, la convention du 19 février 1932,
faisant seule Vobjet de ce débat.

1° La premiére convention est basée sur 'idée gue
I'Etat est juridiquement ienu de garantir i la Baa-
que Nationale la perte qu’elle vient de subir,

Le préambule dit en propre lermes : « En consé-
quence les parties onl conclu la convenlion spivanie
en exéeution des accords « anléricurs. »

La convention clle-méme traduil cette pensée. Elle
met tonte la perte i charge de U'Etat.

La seconde convention a trés henrensement un lonl
autre carvactere. Elle nous apparait comme une trans-
action.

Sans doute la Banque Nationale maintient son point
de vue de Yobligation juridique. C'est le propre d'une
transaction que les parties restent sur leurs positions
¢n ce qui concerne lears droits, mais acctdent & une
solution transactionnelle qui régle en fait le conflit ¢!
évite le débat judiciaire, jugé dommageable pour les
deux parties.

Quant a I'Etat il n’invoque pas une obligation juii-
dique stricte qu’il aurail assumée.

En effel I'exposé des molifs s'en référe successive
ment & U'équité, & Uintérét du pays, & U'imprévision.
a I'impossibilité pour la Bangue Nalionale de porier
seule le poids de la perte, a la stabilité de notre mo -
naie, i la dette plus considérable que 'Etat a en livres,
bref & unc séric de considérations qui, en dehors de
certains éléments contractvels que PElat ne nie pas,
justifient la fransaction proposée.

Et Ja convention elle-méme revét ce méme carac-
tére transactionnel puisqu’elle répartit cetle fois la
perte dans la proportion gue ’on sait entre la Banque
et Etat.

La chose est capitale.

2 En cffet. Je n’ai jamais défendun la these el jus-
qu'd plus ample informé, je ne puis admettre quc
VElLay it juridiquement tenu & indemniser la Banque
Nationale de la perte encouruc. I'ai soigneusement
étudic Jes rétroactes de Vaffaire. Je ne puis y décon-
vrir une obligation juridique siricte.

Je dois cependant & Ja vérilé de reconnaitre que la
Banque Nationale ne manque pas d’argumcents donl
nous ne pouvons méconnaitre la portée, telle par
exemple ja constitution admise par 1'Etat, d’un fonds
de véserve destiné & parer aux risques de change

IV. — DE CONVENTIES VAN 23 SEPTEMBER 1931
EN VAN 19 FEBRUARI 1932,

In September 1931, verlaat het pond de goud-pari-
teil.

De Bank sluit met den Staat cen cersle conventie
op 23 September 1931, weldra vervangen door deze
van 19 Februvari 1982 dic thans ter goedkeuring
wordi voorgelegd.

Ik zal me veroorlooven met enkele woorden mijn
houding te bepalen tegenover die conventies of liever
legenover dic conventie, daar deze bespreking uil-
sluilend gaat over de conventie van 19 Februari 1932.

17 De cerste conventie gaat nit van het beginsel dat
de Staat in rechte verplicht is in le staan voor hel ver-
lies datl de Nationale Bank zoo juist heeft geleden.

De inlciding luidt woordelijk: « Gevolglijk hebben
de partijen de volgende overcenkomst anngegaan ter
uitvoering der « vorige » overcenkomsten ».

De convenlie zelf geeft deze gedachte weer. Zij legt
hel heele verlies len laste van den Staat.

Gelukkig draagl de bweede conventice cen heel an-
der karvakler @ zij lijkt cerder cen transactie.

Zcker handhaaft de Nationale Bank haar standpunt
van de gerechlelijke verplichting. De transactlie be-
staat hierin, dal de partijen hun standpunl handba-
ves voor wal hun rechien betrefi, doch cen bemid-
delende oplossing bijtreden, die in feile het geschil
regell en rechterlijke debatten ontwijkt, welke voor
heide partijen schadelijk worden geacht.

Zijnerzijds, voept de Staat geen strikt gevechlelijke
verplichling in, die hij mocht hebben aangegaan.

Indecrdaad beroepl de Memorie van Toelichting zich
beurtelings op de billijkheid, het belang des lands,
op het onmogelijke voornitzicht op de onmogeli jk-
heid voor de Nationale Bank alleen het verlies te dra-
gen, op de stabiliteil van onze munt, op de hoogerc
pondenschuld van den Staat, korlom op een reeks
overwegingen die, afgezien van zekere conlract-clau-
sules die de Staat niet loochent, de voorgestelde trans-
actie welttigen.

En de conventie zelf vertoont datzelfde transactic-
karakter, aangezien zij het verlies volgens de bekende
verhouding tusschen de Bank en den Staat verdeelt.

De zaak is van belang.

2 Inderdaad. Tk heb nooit de stelling verdedigd
en tot nader bescheid kan ik niet aannemen dat de
Staat in rechle zou gechouden ziju het opgeloopen
verlies aan de Nationale Bank te vergoeden. Tk hebh
mel zorg de voorgeschiedenis van de zaak besludeerd.
Het is mij onmogelijk er een strikt gercchielijke ver-
plichting in te ontdekken.

Tk moet echter erkennen dat de Natjonale Bank be-
wijsredenen heeft, waarvan we de kracht niet kunnen
loochenen zooals bijvoorbeeld @ de door den Staat cr-
kende en geheel door hem bezoldigde inrichting van
een reservefonds legen wissel-risico (...een omme-
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(...une révolution intérieure sur I'un quelconque des
marchés actuellement & base d’or), et ce aux frais ex-
clusifs de I’Etat. On ne paie pas une prime pour un
risque que I’on ne court pas...

Mais quelle que soit la valeur de ces arguments, je
répéte, je ne trouve nulle part unc justification com-
plete, nette et décisive de la these de la Banque Natio-
nale.

-3” Mais on ne nous demande pas d’apprécier cette
thése.

Si 'affaire se présentait de cette fagon, si la Banque
et I’Etat restant chacun sur leurs positions juridiques,
on se proposait de faive vider par le Parlement une
contestation relative A des droits civils, nous devrions
opposer 4 cette prétention une déclaration d'incom-
pétence. :

Je n’admettrai jamais, et ancun juriste digne de
-ce nom, n'admettra que I'Etat s’érige en juge d'une
contestation civile & laquelle il est partie. Les tribu-
naux sont 1a pour cela. ,

4° Mais, je le répele, ce n’est pas cela qu'on nous
demande.

On nous demaunde d’approuver une transaction.
L'arrangement proposé a les mérites et les défauts de
toute transaction. Une transaction se base essentielle-
ment sur des considérations d’opportunité et des ap-
préciations de droits et d'inlérét divergenls. Ces don-
nées assez floues ne se prétent pas i une solution « Li-
rée au cordeaun ».

Personne ne saurail prouver que la Banque au lien
d’intervenir pour 60 millions devrail au contraire
prendre soit 50 soit 70 millions & sa charge.

Telle qu’elle est, la convention se présente done A
nous comme une solution de conciliation, d’équité et
d’intérét public et je suis prét, pour ma part, & V'ap-
puyer de mon vote.

keer op een of andere marki thans op goud-basis inge-
richl). Men betaalt ioch geen premie voor een risico
dat men zclf niet loopt...

Maar welke waarde men ook aan deze bewijsrede-
nen moge toemelen, ik herhaal dat ik nergens cen
vollediger, zuiverder en beslissender verantwoording
vind van de stelling der Nationale Bank.

3° Doch men vraagt ons nict naar de waardeering
van deze stelling.

Indien de zaak zich aldus voordeed, indien de Bank
en de Staal teder hun gerechtelijk standpunt inne-
mend, men van plan was cen geschil over burgerlij-
ke rechlen te laten beslechten door het Parlement,
zouden wij legen dergelijke aanspraak een verklaring
van onbevoegdheid moeten stellen.

Ik zal nooit aanncmen, en geen cnkel jurist dien
naam waardig, dat de Staat zich zou aanstellen als
rechter in een burgerlijk geschil waarin hij een der
partijen voorstelt. Daar zijn de rechibanken voor.

4° Doch, ik herhaal het, dat is het nict wat men
ons vraagl. Men vraagt ons een transactie geed le
keuren. De voorgestelde schikking vertoont de ver-
diensten e¢n de tekortkomingen van iedere transactic.
Een Iransactie steunt in hoofdzaak op redenen van op-
portuniteil en op waardeering van uileenloopende
rechten en belangen. Deze vrij vage gegevens leenen
zich nict voor een zeer scherp afgebakende oplossing.

Nicmand zou kunnen bewijzen dat de Bank in
plaats van tusschen le komen voor 60 millicen, zou
moelen bij voorbeeld hetzij 50 hetzij 70 millioen op
zich nemen.

In haar huidigen vorm, doet de conventie zich voor
als cen verzoencnde, billijke oplossing in het alge-
meen belang, en wat mij betreft, ben ik bereid haer
mijn steun te verleenen.
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ANNEXE 1V.

Questions posées par la Commission et réponses
du Gouvernement.

PREMIERE SERIE.
QUESTION 1.

Le Gowvernemenl peut-il renseigner lu Commission
des Finances sur les opérations en livres faites par les
grands orgunismes bancaires de la capilule & Uinter-
médiaire de la Banque Nationgle pendant les jours qui
ont précédé et suivi lo dévaluation de la livre?

REPONSE.

Pendant les jours qui ont précédd el snivi la déva-
lorisation de la livre, les grands organismes bancaives
n’ont point fait d’opérations en livees a Pintermédiaire
de Ta Banque Nationale. Du 17 av 19 septembre, a
Bangue, pour les besoins de sa propre politique moné-
taire, a ¢té amende & acquériv £ 72,000 contre belgas
ct & en vevendre £ 215,000 conlre belgas,

QUESTION 11

Quetle est lo diminution de ressources ordinaires de
UEtat qui doil étre prévue comme conséquence de la
situation nouvelle ¢ résuller de le Convention?

REPONSE.

La Convention enltve provisoivement & PEtal le
reventt du placement des devises correspondanl & la
somme de fr. 2,423,305,127.43 montant du décomple
établi les 29 mars-11 avril 1927, sous véserve d’acqui-
sition d’or impulable sur ce capital.

Ce revenu dépendant en oulre de inlérél variable
des devises placées & I'élranger, el qui est lui-méme
en fonction du taux de Pescomple sur lc:, marchés
extérieurs, il est impossible de le délerminer d’avance.

Pour l'année 1931, il a é1é de fr. 31,383,855.00
'y a licu d'y ajouler fr. 18,505,242.93 produit des
devises anglaises évaludes au cours prévu par la con-
vention du 23 seplembre 1931

D’autre part, la baisse de la livee [ait véaliser a
Etat unc économic sur l'intérét et Pamortissement
des emprunts en livres; chiffrée au méme cours que
la perte ci-dessus, ce bénéfice serait pour 'annde cou-

.ranle de 68,000,000 de francs environ, sans compter
le service des dettes de gouvernement & gouvernement
qui doit 8tre repris apres le 80 juin 1932 si le mora-
toire n’esl pas prolongé.

BULAGE 1V.

Vragen aan de Commissie en antwoorden
aan de Regeering.

EERSTE REEKS.
VRAAG |,

Kuen de Reqgeering de Commissie van Finoncién
inlichten over de pondenufdoeningen die de groole
bankinstellingen van de hoofdstad hebben verricht
door bemiddeling van de Notionale Bank, gedurende
de dagen onmiddellijk véér en na de inzinking van
het pond?

ANTWOORD,

Gedurende de dagen onmiddellijk véor en na de
inzinking van het pond, hebben de groote bankinslel-
lingen geen pondenaldoeningen verricht door bemid-
dclmg van de Nalionale Bank. Van 1 tol 19 Septem-
ber, is de Bank genoodzaakl geweest, ien behoeve van
haar cigen munipolitick, £ 72,000 te koopen tegen
belgas en er € 215,000 Le verkoopen legen belgas.

VRAAG 11,

Met welk bedrag zullen de yewone geldmiddelen
van den Staal verminderen ten yevolge van den nieu-
wen loestand uil de Conventie onltstaun.

ANTWOORD.

De Conventie ontneeml voorloopig aan den Staal
de renle van een deviezen-belegging groot fr. 2 mil-
liocn 423,305,127 .43 volgens rckening vastgesteld op
29 Maart en 11 April, onder voorbehoud van goud-
aankoop in mindering op genoemd kapitaal.

Daar dcze rente onder meer afhangl van de
schommelingen van den rentevoel van in het bui-
tenland uilstaande deviezen, welke schommelingen
op hun beurt in verband staan met den stand van Iu L
disconto op de buitenlandsche markien, is bel onmo-
gelijk deze rente van lc voren te bcpalen

Voor het jaar 1931, bedroeg hel inkomen fr. 31 mil-
lioen 383,855.90. Men moet er {r. 18,505,242.93 aan
toevoegen : opbrengst der Engelsche deviezen volgens
raming legen den koers voorzien door de Conventic
van 23 Seplember 1931,

Anderzijds, verwezenlijkt de Staat uwil hoofde van
de daling van het pond, een besparing op den interest
en de aflossing der pondenleeningen; becijferd tegen
denzelfden koers als het hiervoren vernoemde verlies,
zou deze winst ongevecr 68,000,000 frank bedragen,
ongeacht den dienst der schulden tusschen de Regee-
ringen dic opnieuw in werking treedt op 80 Juni
1932, indien het moralorium niet wordt verlengd.
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QUESTION 1L

N'y a-t-il pas en d'aunlres accords sous forme d’ac-
cords et d’engagements verbaus que le Bangue pour-
rait invoquer vis-a-vis de U'Etat?

REPONSE.
Non,
QUESTION 1V,
. — A combien s éléve le monlunt de lu réserve

spéciale prévne pour couvrir les pertes de change ?

H. — Sous quel poste des bilans aux 25 juin 1931
et 25 décembre 1931, figure-t-clle ?

HI. — Sous quel poste du bilan du 25 décembre
1981 figure & Uavoir Lobligation escomptée de Ktat
de supporter la déprécivtion des livres?

REPONSE.

I. — Au 25 décembre 1931 cette réserve se com-
posail de :
1. Prélévements de 5 % sur les produits des devises fruc-
tifiant pour compie de U'lilat . Jfr. 24,928,397 13
2. Solde cles hénéfices et peries de change. 11,992 418 67

Ensemble. . fr. 33,920,815 80

II. — Ces deux posles sonl complabilisés séparé-
menl. Le premier fligure an bilan dans les comples
d'ordre sous la rubrique « Trésor Public, Porlefeuille
¢t Divers ». Le second figure au bilan du 25 juin 1931
en déduction du poste « Traites el disponibilité or sur
FEtranger ». Au bilan du 25 décembre 1931, le posle
« Traites et Disponibilités or » a disparu, toule P'en-
caisse étanl en or. Dans ces conditions, la réserve d ce
bilan est déduile du poste « Portefeuille effets sur la
Belgique el sur 'Etranger ».

f1. — L'obligation dont il s’agit a ét¢ traduite dans
la complabililé en maintenant les livres anglaises au
bilan pour leur valcur d’acquisition, ce qui a ¢té
signalé dans le rapport de la Banque sur les opéra-
tions de Fannée 1931. '

QUESTION V.

Comment se répartissent, année par année, les
447 millions de revenns encaissés par U'Btat sur les
devises étrangeéres el d quel capital-devises correspond
le revenn encaissé chaque année?

VRAAG L.

Waren er geen andere convenlies -in vorm van
mondelinge overeenkomsten of verbintenissen welke
de Bank zou kunnen inroepen teyenover den Staat?

ANTWOORD.
Neen.
VRAAG IV,
1. — Hoe hooy beloopt het bedreg van de bijzon-

dere reserve dienend tot dekking van de wisselver-
liezen?

IIl. — Onder welk hoofd, op de balansen van
25 Juni 1931 en 25 December 1931, komi genoemde
reserve voor?

HI. — Onder welk hoofd van de belans ufgeslolen
op 25 December 1931, verschijnt op het crediel de
van den Slaat verwachte verplichiing om hel waarde-
verlies der ponden te dekken?

ANTWOORD.

I.. — Op 25 December 1931 was deze reserve als
volgl sumengesteld :

i. Br wordt 5 . h. afgehouden op de opbrengst der voor

staatsrekening rentende deviezen . . fr. 21,928,397 13

2. Winstsaldi en wisselverlies 11,992,418 67

Gezamenlijk. .fr. 33,920,815 80

II. — Deze beide balanshoofden werden afzonder-
lijk geboekl. Hel eerste komy op de orderckening voor
onder de rubriek « Thesaurie, Portefeuille en aller-
lei ». Hel tweede hoofd komt voor op de balans van
25 Junj 1931 in mindering van het hoofd « Wissels
en beschikhaarheden goud op het buitenland ».
Op de balans van 256 December 1931, is hel hoofd
« Wissels en Beschikbaarheden goud » weggevalien,
daar geheel hict incasso uit goud bestaat. Aldus is de
reserve op deze balans in mindering op het balans-
hoofd « Portefeuille ¢ffeclen op Belgié en op het bui-
tenland ».

[k}

IIt. — De bedoelde obligatie werd in de boekhou-
ding weergegeven door het handhaven der Engelsche
ponden op de balans tegen aankoopprijs, wat vermeld
werd in het verslag van de Bank over de verrichtin-
gen voor het boekjaar 1931.

YRAAG V.

Welke is de verdeeling jaar per jaar van de 447 mil-
liven door den Staat geinde renie op de vreemde
deviezen en aan welk deviezenkapitaal beanfwoordt
de ieder jaur geinde rénte?
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REPONSE.

La réparlition depuis juin 1927 s'élablit comme
il suit

1927 . . . . . . . . . .fr. 08682537 &
1928 . 106,994,752 04
1929 . 141,652,504 54
1930 . 68,677,176 52
1031 31,383,855 90

Produxt des £ du 21 seplembre

au 25 décembre 1931 . 18,505,242 93

Ce revenu représente le quotient de la proportion
entre le revenu total de la somme en francs belges
correspondant aux devises en portefeuille el la som-
me de fr. 2,423,805,127.13, sous déduction de 2 P. m.
de commission, el U'excédent au deld de 3 %4 % du
produit moyen des devises. Ce dernier poste repré-
senle pour :

027, . . . .fr. 6,820,892 37
1928. 10,222,714 78
1929. 23,247,789 61
1930. 1,265,311 08
1931. Néant.

QUESTION VL

17 Au hilan du 25 oclobre 1926, nous trouvons les
postes suivanis :

Or. . . .« . « « v o o . o

Traites el disponibilités sur Uélranger

273,971,878 34
30,222,773 08

Argent et billon 84,824,466 28

Lemprunt de stabilisation a procuré & la Bungue
fr. 3,228,753,636.25 de devises.

Au 28 octobre 1926 (premiére situalion hebdoma-

deire publiée aprés la stabilisation), nous trouvons les
postes suivands :

Oor . . .. .fr. 2)796,160,000
Traites et d:spombzlués sur Uétranger 2,406,675,000

Comment, et a lu suile de quelles opérations, ces
deux derniers montants ont-ils éi¢é établis?

REPONSE.

Le poste or de 2,796,168,000 francs, a été élabli de
la manicre suivanle :

Montant de l'or réévalue . . . . .fr.

Montant de l'or acheté (achals réglés en
devises provenant de I'emprunt)

1,897 477,000

898,991,000

Total. .fr. 2,796,168,000

Le Trésor a 6Lé crédité de Ta plus-value sur I'or en
caisse au 25 oclobre 1926, soit de 1,623 millions
199,000 francs.

Le montant de 2,796,168,000 francs ne correspond

ANTWOORD.

De verdeeling, sedert Juni 1927, is als volgt vaslge-
steld :

1027 . . . . . . . . . .fr. 98,682537 4l
1028 106,094,752 04
1920 144,652,504 D4
1930 68,677,176 52
1934

. 31,383,855 90
Opbrencst del ponden van 24 Sep-

tember tot 26 December 1931 . 18,505,242 93

Deze rente vertegenwoordigt het quotiént van de
verhouding tusschen de gezamenlijke rente van hel
bedrag in Belgische franken, dat beantwoordt aan de
deviezen in portefeuille, en het bedrag van fr. 2,423
millioen 305,127.13 onder aftrek van 2 p. d. pro-
visie en het overschot boven de gemiddelde op-
brengst van 3 ¥ t. h. der deviezen. Dit laatste balans-
hoofd bedraagt voor :

1927, . . . .fr. 6,820,802 37

1928. - 10,222,714 78

1929. 23,247,789 61

1930. 1,265,311 08

1931, Niets.
VRAAG VL

1° Op de balans van 25 October 1928, vinden wij
de volgende hoofden :
Goud. . . . . A |

Wissels en beschzlzbaarhedwz op hel
buitenland -

Zilver en pasmuni .

273,977,878 34

30,222,773 08
84,824,466 28

De stabilisatieleening heeft van de Bank vocr
jr. 3,228,758,636.25 deviczen verstrelt.

Op 28 Oclober 1926 (eerste weekstaat na de stabz!
satie) vinden wij de volgende posien :

Goud . . . . . . .. el 2,796,160,000
Wissel en beschzigbaarheden op het
buitenland . 2,406,675,000

Op welke wijze en tengevolge van welke verrich-
tingen werden deze laatste twee bedragen vastgesteld?

ANTWOORD.
Het balanshoofd goud groot {r.
werd als volgt vastgesteld :
Bedrag van het herschatte goud .

Bedrag van het aangekochie goud (aan-
koopen afbetaald in deviezen komend
van de leening)

2,796,168,000,

1,897, 477,000

898,994,000

Gezamenlijk. .fr. 2,796,168,000

De Thesaurie werd gecrediteerd met de meerwaar-
de op het goud-incasso op 26 October 1928, hetzij
1,623,199,000 frank.

Het bedrag 2,796,168,000 frank heantwoordt trou-
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d’ailleurs encore qu'd 27.98 % or. Le pourcentage
1égal de 30 % a é1¢ atteint le 2 décembre snivant.

Le poste trailes el disponibilités or sur Pétranger a
été établi d'accord avec le Gomvernement, suivant
lettre du 27 octobre 1926 priant la Bangue de porter
4 Pencaisse une partic du produit de Femprunt exté-
ricur suffisante pour monirer unc couverture des
engagemenis 4 vue égale & 50 % ou tris légérement
supérieure  celle proportion.

Avec un monlant de 2,406,675,000 francs, la pro-
portion ressort a 52.05 %.

QUESTION,

2° D'aprés une réponse & une queslion posée par un
membre du Parlement (voir Bullelin des questions el
réponsces, 3 mars 1932), la Banque posséduit au 28 oclo-
bre 1926, 3,558,253,000 francs de devises.

Les traites et disponibilités or sur U'élranger s'éle-
vaient & 2,406,416,000 francs.

1l y avait, d'auire pari, pour 1,151,837,000 francs
de devises dans le portefeuilie « Effets sur ln Belgique
ef Uétranger ».

La méme réponse nous apprend que loules ces devi-
ses élaient cependunt réunies dans un porlefeutlle
nunique el qu'tl n'éait, par conséquent, pus possible
de donner la décomposition du portefewille « Trailes
el disponibilités or sur Télranger » el celle des devises
comprises dans le portefenille « Effels sur la Belgigue
et Uélranger ».

Ao — Pour quels motifs la Bunque a-t-elle caché une
pariie des devises qu'elle possédait, dans le portefeuille
« Effets sur la Belgique et Uétranger », alors qu'elles
¢laient cependant loutes réunies dans un poriefeuille
unique?

B. — Le Gouvernement a-t-il été consullé sur cette
fagon d’élablir les silnations hebdomadeires de la

Banque Nalionale qui ne permettait plus ue public de
se rendre comple de le situation ?

C. Celte fagon d'établir les situations hebdoma-
daires faussait complétement la proportion de lUen-
caisse en valeurs or & U'ensemble des engagemenls a
vue. Ainsi, au 28 oclobre 1926, la proportion « offi-
cielle » dtait 52,05 %, landis qu'elle élait en réalité

63,60 %.

La Banque Nationale a-t-elle communiqué chuque-

semaine au Gowvernement le monlant ef la composi-
tion exacls du porlefeuille unique des devises, ou le
Gouvernement a-t-il dit se conlenter, comme fouf le
monde des situations publides au Monifeur ?

REPONSE.

A. — Lintérét de la conduite des opéralions de
stabilisation a motivé cette procédure.

wens slechls aan 27.98 L. h. goud. Het wettclijke per-
centage van 30 t. h. werd den 2 December daarop-
volgend bereikt. 4

Het hoofd « Wissels en beschikbaarheden goud op
het buitenland » werd vastgesteld in overleg met de
Regeering, volgens brief van 27 October 1926, de
Bank verzoekend op het incasso een voldoende ge-
deelte van de opbrengst der buitenlandsche leening te
boeken, om cen dekking der verbintenissen op zichl
ic doen blijken op het peil van 50 t, h. of even daar-
boven.

Met con bedrag van 2,406,675,000 frank, staat de
verhouding op 52.05 t, h.

VRAAG.

2° Volgens een antwoord op een vraeg door cen lid
van de Kemer der Volksvertegenwoordigers gesleld
(zie Bulletin der vragen en antwoorden van 8 Maart
1932), bezat de Bank op 28 Oclober 1926 wvoor
3,558,253,000 frank deviezen.

De wissels en goud-beschikbaarheden op het bui-
tenland bedroegen 2,406,416,000 frank.

Er was anderzijds een bedrag groot 1,151,837,000
Jrank aen deviezen in de « Portefeuille Effecten op
Belgié en op het buitenland ».

Uit helzelfde antwoord vernemen wij dat al deze
deviezen nochtans in eenzelfde portefeuille waren
ondergebracht en dat het dienvolgens niel mogelijk
was de indeeling op le geven van de portefeuille
« Wissels en beschikbaarheden goud op het buiten-
land » of deze van de deviezen voorkomend in de por-
tefeville « Effecten op Belgié en op het buitenland ».

AL — Om welke redenen heeft de Bank een deel van
de deviezen dic zij bezat in de portefeunille « Effecten
op Belgié en op het buitenland » verborgen terwijl
ze nieltemin alle waren ondergebracht in een enlkele
porlefeuille?

B. — Werd de Regeering geraadpleegd ten aanzien
van de wijze waarop de weekstaten van de Nationale
Bank aldus werden opgemaalkl, zoodat het publiek in
de onmogelijkheid wverkeerde zich rekenschap te
geven van den toestand?

G. — Deze wijze om aldus de weekstaten op te
maken, heeft de verhouding van het incasso goud-
waarden tol de gezamenlijke verbinlenissen op zicht
geheel vervalscht. Aldus was de « Officieele » ver-
houding op 28 Oclober 1926, 52.05 t. h., terwijl zij in
de werkeliflheid 63.60 . h. bleck te zijn.

Heeft de Nutionale Bank ellie week aan de Regee-
ring hetl juiste bedrag en de juiste samenstelling van
de cenig bestaande deviezen-porlefenille medege-
decld, of heeft de Regeering moeten genoegen nemen,

gelijk iedereen, met de weelistaten verschenen in den
Moniteur?

ANTWOORD.

A. — Het belang van de leiding der stabilisatic-
verriehlingen was oorzaak van deze proceduur,
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Il n'est pas sans inconvénient de faire connaiire
exactement les fluctuations du portefeunille devises.

B. — Le Gouvernement élait au courant de cetle
fagon de procéder.

C. — La proportion réelle était effectivement plus
favorable que celle marquée par les sitnations hebdo-
madaires et qui, néanmoins, dépassaieni assez large-
menl la limite légale pour imposer confiance dans la
monpaic. Le Gouvernement recevait chaque semaine
la situation compléte.

QUESTION.

8" Dans la lettre du 1% décembre 1926, reproduile
en anncrze au projet de loi approuvant la Convenlion
conclue le 19 février 1932, entre U'Ltat el lo Bunque
Nationale, on élablil le montant des devises, dont le
produit ve & VEtat, & fr. 1,5952,469,029.53. On ajoule
que les opérations, fuiles aw profit de Ultat, feroni
lobjet d'un compte spécial. Puisque ces opérations
Jont Uobjet d'un compte spécial, it doil étre possible,
contrairement & Laffirmation de M. le Ministre des
frinances(voir question précédente) de donner le com-
position exacte du portefeuille travaillan! pour comple
de I'Btat.

A. —- Quel était lu composition exacte de ce monlanl
de fr. 1,5562,469,029.53 de devises ?

B. — Quel étail, a ce momend, le montant des devi-
ses en possession de la Banque?

REPONSE.

Le chiffre de 1,5562,469,029.53 est un chillre provi-
soire élabli avant que toutes les devises de Femprunt
de stabilisation, émis sur diverses places étrangéres,
nc fussent décomptées exactement avee les banquicrs
émetteurs.

Ce chiffre a é1é calculé comme il est dit dans la
lettre du 1 décembre 1926, publiée en anmnexe au
projel.

. Le compte spéceial a éié rendu tous les six mois; i
n'a jamais individualisé les devises productives pour
I'Elat, par le motif péremptoire que ces devises conti-
nuaicnt A [aire partie de actif de la Banque; le revenu
seul était 4 considérer. Le montant productifl a été
établi comme il est dit daus les lettres des 1 décem-
hre 1926, 29 mars el 11 avril 1927 et cela dans Pintérét
méme de I'Etat et de fagon 4 lui assurer un revenu
moyen au moins ¢gal A celui que-la Banque obtenait
pour ses propres placements en devises.

QUESTION.

4° En date du 29 mars 1927, le Gouverneur de la
Banque Nationale a confirmé au Ministre des Finances
un autre accord aw sujet du revenu des valeurs sur

Er zijn bezwaren tegen de nauwgezette bekendma-
king van de schommelingen van de deviezen-porie-
feuille.

B. — De Regeering was op de hoogle van deze ma-
nier van werken.

C. — De reéle verhouding was werkelijk gunsliger
dan deze uitgebracht in de weekslalen welke, nictle-
min, vrij ruim de wellelijke grens overschreden les
cinde het verlrounwen in onze munt le versterken, De
Regeering ontving clhe week den volledigen staat,

VRAAG.

3° In den brief van 1 December 1926, overgedrakt
uls bijlage van hel welsonhwerp lol yoedkeuring van
de Convenlie op 19 Februari 1932 gesloten lusschen
den Staat en de Nationale Bank, stelt men het bedrag
der deviezen wawrvan de opbrengst aen den Staal le
bewrl vall, op fr. 1,552,469,029.53 vasi. Men voeg! er
aan loe dat de verrichlingen len bale ven den Staal
op een bijzondere rekening zullen gebracht worden.
Aangezien deze verrichlingen op een bijzondere reke-
niny geboekt staar, moet het mogelijk zijn, in strijd
met de bewering <an den heer Minister van Finan-
cién (zie vorige vrauy) de juiste samenstelling van
de portefeuaille op le yeven, welke voor rekening van
den Staat werkt.

A. — Welke was de juiste semenstelling van dit
bedrag aun deviezen, yroot jr. 1,552,469,029.53?
B. — Welk was op dat vogenblil hel bedray der

deviezen in hel bezit van de Bank?

ANTWOORD.

et cijfer 1,5652,469,029.53 is een voorloopig cijfer
vastgesteld alsvorens al de deviezen van de stabilisa-
licleening, op de verschillende buitenlandsche mark-
ten uilgegeven, werden afgerekend met de bankicrs
die zich mel de uitgifie belastien.

Dat cijler werd berekend zooals vermeld in den
brief van 1 December 1926, gepublicecrd als bijlage
van het welsoniwerp.

De bijzondere rekening werd om de zes maanden
overgelegd; nooil heeft zij de voor den Staal renle-
gevende deviezen afzonderlijk behandeld, om de af-
doende reden dat deze deviczen bleven behooven toi
het aclief van de Bank; alleen de rente moest worden
in achit genomen. Hel rentegevend bedrag werd vast-
gesleld zooals aangeduid in de brieven van 1 Decem-

.ber 1926, 29 Maart cn 11 April 1927 en dit in het

belang van den Staal zelf en dusdanig dat hem een
gemiddelde rente werd verzekerd, minstens even
hoog als deze die de Bank verkreeg voor haar eigen
deviezen-beleggingen.

VRAAG.

4° In dato 29 Maart 1927, heeft de Gouverneur van
de Natioale Bank tegenover den Minister van Finan-
cién, ¢en ander akkoord bevesligd belreffende de
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Uétranger. in vertu de ce nowvel accord, pris en viola-

du 18 octobre 1926, la Bangue Nutionale céde & VEtat
te produit de fr. 2,423,305,127.43 de devises :

a) Pour quels molifs le monltant élabli le 17 décem-
bre 1926 a-t-il ét¢ modifié ?

b) Quelle était, & ce moment, la composition ezacte

de cette masse de fr. 2,423,305,127.43 de devises?

¢) Les opérations faites avec ces devises au profit de
U'Etat ont-elles, conformément & la lettre du 17 décem-
bre 1926, fait Uobjei d'un compte spécial ?

d) Y avait-il & ce moment, des devises dans le porie-
feuille « Effets sur la Belgique et Uétranger » ¢ Com-
bien?

e) Le. Conseil des Ministre a-t-il été consulié au
sujet de cette modification de la Convention du
18 octobre 1926 P

D) Pourquoi le Gouvernement n'a-t-il pas commu-
niqué cette modification au Parlement el ne Ua-t-il pus
publiée au Moniteur ?

REPONSE.

4* Les auteurs de la Convention du 18 octobre 1926
sont aussi ceux des accords d’exéeution et ils étaienl
donc particulidrement qualiliés pour Uinlerpréter.
Les accords des 29 mars, 11 avril 1927 en constituent
I'exécution.

¢) Le montant établi le 1" décembre 1926 (fr. 1 mil-
liard 552,469,029.53) élail provisoire; il restail, com-
me la lettre reproduite le dil, unc somme approxima-
tive de fr. 878,450,941.65 & verser sur le produit de
Pemprunt de stabilisation;

b) Il a déja été répondu & Ja question 3.

¢) ldem;

d) ldem;

e) 1l n'y a pas eu de modificalion & la Convenlion
du 18 octobre 1926;

/) L'y avait pas licu de faire de publicalion. Les
Budgels successifs onl enregistré les résullats estima-
tifs et ta Cour des Comples a vérilié el admis les résnl-
tals définitifs, appuyés des documents ad hoc.

QUESTION Vi.

5° Le portefeuille étranger, tel quil figure dans les
siluations hebdomadaires publiées an Monileur Belge,
est descendu & plusietrs reprises et pendant des pério-
des assez longues, en dessous de fr. 2,423,305,127.43.

En 1928, il est descendu @ 2,137,000,000 de francs (sttua-
tion du 2 décembre 1926);

. waarden op het builenland. Krachiens dit nieuw
tion flagrante des articles 1 et 4, § 1 de la Convention '

akkoord, beslolen rechlstreeks in overtreding van de
urtikelen 1 en 4, § 1 van de Conventie van 18 October
1926, staat de Nutionale Bank aan den Staet de rente
van fr. 2,423,305,127.43 deviezen af :

w) Om welke redenen werd het op 1 December
1926 vastgesteld bedrag gewijzigd?

h) Welke was, op dat oogenblik, de juiste samen-
stelling van dit bedrag groot fr. 2,423,805,127.43
deviezen?

¢) Zijn de door middel van deze deviezen gedene
vervichtingen ten bale van den Sleat, overeenkomstig
den brief van 1 December 1926, op een bijzondere
rekening gebracht?

d) Waren er op dat ovogenblik deviezen in "de
portefeuille « Effecten op Belgié en op het buiten-
land »? Voor welk een bedrag?

c) Werd de Ministerraad geraadpleegd over deze
wijziging van de Conventie van 18 October 18262

f) Waarom heeft de Regeering deze wijziging
nict medegedeeld ann het Parlement en waarom heeft
zij haar niet gepubliceerd in den « Moniteur »?

ANTWOORD.

4° Zij die de Conventie van 18 October 1926 heb-
ben tot stand gebracht, zijn dezelfden die de overeen-
komsten belreffende de uitvocring hebben getroffen
en waren dus bijzonder bevoegd om de conventie te
verklaren. De overeenkomsten van 29 Maart en 11
April 1927 geven el de uilvoering van.

@) Het bedrag vastgesteld op 1 December 1926
(fr. 1,6562,469,029.53) was voorloopig; er bleef nog,
aldus luidt de overgedrukte brief, een bedrag van on-
geveer 878,450,941.65 frank te storien op de op-
brengst van de stabilisatieleening.

b) Op vraag 5 werd reeds geantwoord.
¢) Idem;
‘d) Idem;

e) Er werd niets gewijzigd aan de conventie van
18 October 1926.

£ Helt was niet noodig de wijziging te publicgeren.
In de opvolgentlijke begrootingen staan de uitkom-
sten aangeteckend en het Rekenhof heeft de defini-
tieve uitkomsten nagezien en aangenomen, welke ge-
steund zijn door de desbetreffende bescheiden.

YRAAQ.

5° De buitenlandsche portefeuille voorkomend in
de in den « Moniteur » gepubliceerde weekstaten, is
herhaaldelijk en gedurende orij lange tijdperken
gedaald beneden fr. 2,423,305,127.43.

In 1926 is zij beneden 2,137,000,000 frank gedaald (staat
van 2 December 1926); '
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En 1927, il est descendw & 2,005,000,000 de franes (situa-
ton du 24 mars 1927),

£ 1928, il est descendu @ 2
tion du 22 mars 1928).

140,000,000 de francs (situa-

Y avail-il, & ces épogues, également des devises dans
le portefeuille « Effets sur lu Belgique el Uétranger » 7

REPONSE.

Il y avait également & cette époque des devises dans
le portefenille comme lintitulé de celui-ci Vindique.

Les devises ainsi comprises dans le portefeuille
effets sur fa Belgique et sur Etranger ¢taient de :

2 décembre 1926 . . . . . .fr. 1,526,000,000
24 mars 1927, 1,364,867,000
22 mars 1928, 1,4914,336,000

QUESTION.

6° Quel est, depuis le 25 octobre 1926 jusqu'au
31 décembre 1931, le produit total du placement de
toules les devises que possédail lu Bangue Nationale ?

REPONSE.

Le total en question esl de fr. 710,652,131.24. Tx
ce lotal, T'Etat a cncaissé :

i° Du chef de I'article 4 de la convention du 18 octobre 1926
(devises productives au profit de I'Etat, voir n° V
ci-dessus) . . . . . . . . .fr. 447,390,826 41

2¢ Dans les fr. 263,264,304 83 restants, il lui est revenu
encore 60 % comme part dans les bénéfices au cleld
de 6 %.

QUESTION,

i* Dans Uarticle 4 de la Convention du 18 oclobre
1926, on prévoit lapplication de deiur commissions
différentes.

Au § 3, on prévoit Uapplication d une commission
de 1 /o0 par semestre sur le montant moyen des
veleurs sur 'étranger, lel qu'il s'élablira d'aprés les
situations hebdomaodaires publides au Monileur belge.

Au § 4, on prévoil Lapplication d'une commission
de 1 °fq, par semestre sur le montant nominal des
vpérations.

Laguelle de ces deux commissions la Bangue Natio-
nale a-t-elle appliqude sur les opmnlmm faites pour
comple de Ultal?

REPONSE.

Le premicr mode de calcul n'a pas servi, parce que
I'Etat a pris soin de stipuler qu’en dehors du cas ot des
acquisitions d'or viendraienl entamer Jes devises
correspondant au capital de (v, 2,423,305,127 43, c'es|
celui-ci qui servirail de base a Pétablissement de ses
droits; en d'aulres leemes, c'esl le sccond mode de
caleul, tablant sur le montant des opérations, qui a
seul &6 appliqué.

buitenland »?

In 1927 is zij beneden 2,004,000,000 frank gedauld (staat
var 24 Maart 1927);

In 1928 is 385 beneden 2,140,000,000 frank gedaald {staat
van 22 Maart 1928),

Waren er gedurende deze tijdperken insgelijks
deviezen in de¢ portefeuille « Effecten op Belgié en op

ANTWOORD.

Er waren insgelijks op dit tijdperk deviezen in de
portefeuille zooals haar benaming het aanwijst.

De deviezen aldus in de pontefculile « Effecten op
Belgié en op hel Buitenland » berustend bedragen :

2 Decemiber 1926 . . . . . .fr. 1,526,000,000
24 Maart 1927 1,361,867,000
22 Maart 1928 1,401,336,000

VRAAG.

6° Welke is sedert 25 October 1926 fot en mel
31 December 1981, de gezamenlijlke opbrengst van de
belegging van al de deviezen die de Nationule Bank
bezat?
ANTWOORD.

Hel gezamenlijk bedrag in kwestic beloopl 1ol
fr. 710,652,131.24.
Van dit bedrag heeft de Staal verkregen :
1¢ Ingevolge artikel 4 van de conventie van 18 October
1926 (rentegevende deviezen ten bate van den Staat,
zie hierhoven n° V) . . . . .fr. 447,390,826 4i
2° Van de overige fr. 263,261,304 83, is hun nog 60 t. h.
te beurt gevallen als aandeel in de winsten die 6 t. h.
overschrijden,

VRAAG.

7° Artikel 4 van de Conventie ven 18 Oclober 1926,
voorziet hel aanwenden van twee verschillende pro-
visies.

in § 8 is een provisie voorzien van 1 p. d. per half-
jaar berekend op het gemiddelde bedr ag der waarden
op het buitenland, zooals het wordt vastgesteld vol-
gens de weekstaten verschifnend in den Moniteur,

in § 4 is een provisie voorzien van 1 p. d. per half-
juer op het nominaal bedrag der verrichlingen.

Wellie van deze beide provisies heeft de Nalionale
Banlk toegepast voor rekening van den Staat?

ANTWOORD.

De cerste wijze van berekening werd niel tocge-
past, omdal de Staal er voor gezorgd heell le bep alen
dat behoudens hel geval waar gondaankoopen rh‘ N
hel kapitaal van fr. 2 423,305,127 .43 beantwoordende
deviezen mochien aantasten, het dit kapitaal is dat tot
hasix zon dienen om zijn rechlen vast e stellen; mel
andere woorden, is het de tweede beeijferingswijze
steunend op hel bedrag der verrichlingen die nilslui-
lend wordt toegepasil.
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QUESTION,

B Pendant combien de lemps la commission pré-
vuean § 3 de Larlicle 4 de la Convenltion du 18 octobre
1926, a-t-clle él¢é appliquée conformément quz slipu-
lations de cel article, sur le montant moyen des
valeurs sur U'élranger tel qu'il <"élablira d’apres Jes
situntions hebdomadaires publiées an Moniteur Belge?

REPONSE,

La commission a éLé calculée dés le débul ainsi qu'il
vient d’étre dil en réponse & la question précédente.

QUESTION,

9 Lo letire du 17 décembre 1926, nous epprend
que 9 % du revenu des placements, fails pour comple
de UElal, onl élé prélevss pour former une
destinée & parer a tous risques.

A. — Quel est le moniant lotal de cetle réserve ?

reseroe

B. — Sous quelle rubrique était-elle portée dans les
situations hebdomadaires de la Banque Nationale?

REPONSE.
Voir réponse A la guestion 4.

QUESTION.
10° Ces B % onl-ils égalemnent été prilevés du re-
venu des placements faifs pour compte de la Bangue ?

Dans Ueffirmalive :

A. — Quel est le montant lotal de cetle réserve, faile
pour comple de la Banque?

B. — Sous quelle rubrique était-elle portée duns ies
situations hebdomadaires de la Bangue Nalionale?

REPONSE.

Ces prélevements n'onl pas ¢I¢ opérés el ne
devraient pas |'étre.

QUESTION VI,

11° Le Gouvernement a-t-il, comme certains jour-
naux Uont prétendu, défendu a la Banque Nationale
de vendre des livres?

REPONSE.

Le Gouvernement, par une surveillance constante
esl tenue an courant des opérations ct se frouverail en
mosure, on vertu de Partiele 26 des lois coordonnées,
d’intervenir au cas ot il lui semblerait que la politique
financicre de Pinstitul d’émission méconnaitrait I'in-
téedt public. 11 a au eonteaire estimé gque la politique
monétaive de Vinstitul d’émission élail sage of en rap-
port avee les civeonslances,

Au cours d'un entrelien que le Minisire des Finan-

VRAAG.

8" Hoelung werd de provisie voorzien bij § 2 van
arlikel 4 van de Conventie van 18 October 1926, toe-
gepast overeenkomstiy de bepalingen van genoemd
artikel, op het gemiddelde bedrag der waarden op hel
buitenland, zooals dit bedrag zal worden vastgesteld

"volgens de wecekslaten in den Monileur gepubliceerd?

ANTWOORD.

De provisie werd reeds van meet af aan becijferd
zooals even werd gezegd in antwoord op de vorige
vraag.

VRAAG.

9° Uit den brief van 1 December 1926, vernemen
wif dat, van de rente der voor rekening van den Stao
uitstaande beleggingen, d t. h. op een reserve werd
yestort ter voorkoming van alle risico’s.

A — Welk is het qemmenlqhe bedrag van deze
reserve?
B. — Onder welke rubriek werd zij geboekt in de

weekstaten van de Nationale Bank?

ANTWOORD,
Zie antwoord op vraag 4.

VRAAG,

10" Werden deze 5 L. h. insgelijks geheven op de
rente der voor rekening van de Bank uitstaande
beleggingen?

In bevesliging geval :

A, — Wellk is het gezamenlijk bedrag van deze voor
rekening van de Bank gemaclte reserve?
B. — Onder welke rubriek werd zij gebracht in de

weehstaten van de Nationale Bank?

ANTWOORD,

Deze heffingen werden nict gedaan en moesten het
ook niet zijn.

VRAAG.

11" fieeft de Regeering, wolgens zekere bladen
hebben beweerd, de Nalionale Bank verboden pon-
den {e verkoopen?

ANTWOORD.

De Regeering wordt door aanhoudend loezicht op
de lmofrle gchoudon van de verrichtingen cn is,
krachilens arlikel 26 der saraengeordende wetlen, in
slaal om tusschen te komen in geval zij de meening
mocht toegedaan zijn dal de financieele polilick van
de circulatiebank het algemeen nul mochl misken-
nen. De Regeering heeft integendeel. geoordecld dal
de monetaire politick van de circulaliebank getuigde
van wijs beleid en goed xl'mgepnst leek aan de om-
slandigheden.

In den Joop van een onderhoud dal de Minisler van
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ces a cu au mois de sepltembre 1931, avee 'un des
directeurs de la Banque, la question de la livre a éi¢
exposée. Le Ministre n’a pas contredil la politique que
la Bunque suivait & cet égard.

QUESTION.

12° La Bungue Nationale, au moment de la chule
de la livre, possédait fr. 6,945,286,453.31 de devises,
UEtat ne lui en g cédé, lors de la stabilisation, que
fr. 3,228,753,656.25.

Le¢ Gouvernement esl-il intervenu aupreés de la Ban-
que Nationale pour que celle-ci augmente son stock
de devises? Dans Uaffirmative, sous guelle forme el
quelles conditions?

REPONSE.

Le développement du portefeuille devises a été la
conséquence inévitable du succtés de la stabilisation
elle-méme, des apports du commerce et de I'industrie
belges essentiellement exportatcurs, du rapatricment
des capitaux belges, des emprunts placés & I'élranger
aussi bien par I'Elal que par les entreprises privées.

Le Gouvernemeni n’est pas inlervenu pour voir
augmenter le stock de devises.

QUESTION.

13° Est-il vrai que lu Banque Nalionale a refusé de
vendre des livres pour compie du Fonds d'wnortisse-
ment ?

"Dans Uaffirmative :

A. ~— Pour quels molifs?

B. — Le Gouvernement a-l-il été consullé @ ce sujel
pur la Bangue Nationale ?

REPONSE.

Il n'y avait aucune raison dappliquer aux livres
sterling appartenant au Fonds d'amorlissement de la
Deiic publique un autre régime gu’aux disponibilités
du Trésor et de la Banque Nationale placées en ces
devises.

[l a donc été décidé que ces livres seraient affectées
i leur deslination normale, c’est-3-dire l'amortisse-
ment de notre dette publique libellée en monnaie
anglaise. En fait, le Fonds d’amortissement, profitant
des bas cours colés immédiaternent aprés la chute de
Ja livre sterling, a racheté anticipalivement des obli-
gations de ces emprunts pour la presque lotalité de
ses avoirs en monnaie anglaise,

Il n’est pas exacl que la Banque Nationale aurait
refusé de vendre les livres sferling du Fonds d’amor-
lissement. Leur utilisation et leur impulation au cours
de 175 sur le Budgel de la Detlc publique, ont été
réglées par le Ministre des Finances, d’accord avec
I'Tostitut d’émission et le Fonds d’amortissement.

Le Conseil d’administration du Fonds d'amorlisse-
ment a donné, en séance dua 28 décembre 1931, son

Financién, in de maand September 1931, heelt gehad
mel cen directeny van de Bank, werd de pondenqacs-
lic uilcengezel. De Minister heeft de desbetreffende
politiek die de Bank volgde niet legengesproken.

VRAAG.

12" De Nalionale Benk bezot, tijdens de inzinking
van hel pond, voor fr. 6,945,286,4563.31 deviezen. De
Staei heeft er haar len tlijde der stubilisalie slechts
voor [r. 3,228,753,6566.256 afgestaan.

Is de Regeering lusschengekomen bij de Nationale
Bank ten einde haar voorraud deviezen le laten ver-
hoogen? Zoo ja, in welken vorm en onder welke
voorwaarden?

ANTWOORD.

De uitbreiding van de deviezen-portefeuille is hel
onvermijdelijk gevolg geweest van het sukses van de
slabilisatie zelf, van den steun van den handel en de
nijverheid in Belgié vooral van export levend, van
het terugvloeien der Belgische kapitalen, der in hel
buitenland evenzeer door den Staat als door de private
ondernemingen geplaatste kapitalen.

De Regeering is niet tusschengekomen om den
voorraad deviczen te laten vermeerderen.

VRAAG.

18° Is het waar dat de Nationale Bank geweigerd
heeft ponden te verkoopen wvoor rekening van hel
Delgingsfonds?

In bevestigend geval :

A. — Om welke redenen?

B. — Werd de Regeering dienagngaande qeraad-
pleegd door de Nationale Bank?

ANTWOORD,

Er bestond niet de minste aanleiding om voor hel
pondenbezil van hei delgingsfonds van de Openbare
Schuld een ander regime toe le passen als voor de
beschikbare in deze deviezen belegde saldi van de The-
saurie en van de Nationale Bank. Er was dus besloten
dat deze ponden zouden hun normaal beslag krijgen
en wel in de delging van onze in Engelsche munt ge-
stelde openbare schuld. Ook heefl het delgingsfonds
gebruik gemaakt van de laag genoteerde koersen, on-
middellijk na den val van het pond, om over le gaan
lot vervroegden terugkoop der ponden-obligatién lol
nagenoeg hel volledig bezit in Engelsche munt.

Hel is onjuist te beweren dai. de Nationale Bank zou
geweigerd hebben de ponden van het Delgingsfonds
te veroopen. Hel gebruik en de verrekening er van
tegen den koers van 175 op de begrooling van de
Openbare Schuld, werden geregeld door den Minisler
van Financién in overleg met de circulatiebank en
het Delgingsfonds. De Raad van Beheer van het Del-
gingsfonds heeft in zijn vergadering van 23 Decem-
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approbation aux mesures prises et la Gour des Comp-
les en a GLé avisée le 15 [évrier 1932.

QUESTION.

147 Aw 25 juin 1931, lo Bunque Nationale possédunit
£ 16,834,302.2.0.

A. — Ces livres élaienl-elles plucées & vue ou @
terme?

B. — Eventuellement, dans quelle proportion ces
livres étaient-elles plucées & vue ct @ terme?
(. — Dans quels pays ces livres étaient-clles plu-
cées?

REPONSE.

14° Le 25 juin 1931, la Bangue possédait £ 16 mil-
lions 846,000 réparties comme suit :

En compte & vue (dont £ 570,000 chez la
Bangue d’'Angleterre) . . £

Bn portefenille réescomptable a premiére

1,250,000

demande . . 14,749,000
A terme (mobilisable 4 premiere rlemdn(lo) S47,000
Total. . £. 16,846,000
Ges £ 16,846,000 ctaicnl pl.\(u's dans les pays
stivants :
Angleterre. . . . £ 15,680,000
Ln effets achetés en Iielwque . 396,000
Bn Suisse . . 374,000
En Hollande . 160,000
fin Allemagne 139,000
En Suéde . 50,000
En France . 50,000
Tolal. . £. 16,846,000

QUESTION.

15" Au 17 septembre 1931, lo Bungue Nationale
possédait encore £ 12,765,649.2.6.

A. — Ces livres élaient-elles placées & vue ou
terme?

B. — Ewventuellement, dans quelles proportions ces
livres élaienl-clles placées a viee ou & terme?
C. — Dans quels pays ces livres élaieni-clles ple-
cées ?
' REPONSE.

Le 19 septembre, la Banque possédait £ 12,640,000
placdes comme suit :

A vue (dont £ 570,000 chez la Banque

d'Angleterre) . £ 778,000
fin portefeuille réescomptable & premiére

demande . . 11,650,000
A terme (mobxlnsahle a memléte demande). 242,000

Total. . .£. 12,640,600

I ———————

v

ber 1931, zijn goedkeuring gehecht aan de getroffen
maatregelen en het Rekenhof werd daarvan in kennis
gesteld den 15 Februari 1932,

VRAAG,

14 Op 26 Juni 1931 bezai de Nationale Bank
£ 16,834,302.2.0.

A. — Waren die ponden op zicht of op termijn
belegd ?
B. — In welke verhouding stonden eventueel deze
ponden op zicht en op termijn?
C. — In welke lunden waren die ponden beleyd?
ANTWOORD.

Op 25 Juni 1931 bezat de Bank
als volgt verdeeld :

In zichlrekeningen (waaronder £ 570,000 bij

£ 16,846,000

de Bank of England) . £ 1,350,000
In portefeuille herdiskonteerbaar bij eerste
aanvraag . . e e e 14,749,000
Op lermijn (vlut. te maken bij eersle aan-
vraag) . 847,000
Gezamenlijk. . £. 16,846,000

Deze £ 16,846,000 warcn in de volgende landen
belegd :

Engeland . . . . £. 15,680,000
In Belgié gekocht incasso- pdpler ’ 396,000
Zwitserland . 374,000
Holland. 160,000
Duitschiand . 139,000
Zweden. 50,000
Frankrijk . 50,000

Gezamenlijk. . £. 16,846,000

VRAAG,

15" Op 17 Seplember 1931 bezat de Nalionale Bank
nog voor £ 12,765,649.2.6.

A. — Waren die ponden op zicht of op termijn?
B. — In welke verhouding op zicht of op termijn
slonden deze ponden evenlueéel uit?
C. — [n welke landen waren die ponden beleyd?
ANTWOORD.

Op 17 September bezat de Bank £ 12,640,000 als
volgt nitgezet :

Op zicht {waarvan £ 570,000 h1] de Bank

of England .E 778,000

In portefeuille op eersto aanvraag herdis-
conteerbaar . .o 11,650,000
Op termijn (vlot op eelste aanvraag) . . 212,000
Te zamen. . £. 12,840,000
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Ces placements étaient vépartis dans les pays
suivanits :

Angleterre, . . . . . . . £ 12,436,000
Effets dchetés en Belgique . 278,000
Allemagne. 119,000
Suede 50,000
France . 50,000
Suisse 6,000

Total. . £ 12,640,000

Il est & remarquer que les livres placées en Alle-
magne et en Suéde sont rentrées, sans perte du chef
da Ja situation monétaire dans ces pays.

QUESTION.

16° La Banque Nationale reste mainienant avec un
stock de devises.

A. — Comment sont-elles placées? A vne on i
ferme ?

B. — Ewventuellement, dans quelles proportions
sont-elles placées & vue ou & terme?

C. — Dans quels poys se fronvent-elles ?

REPONSE.

Actuellement, cette méme somme plus les intéréts acerus

est placée & vue 3 concurrence de . . .£.  2512,000
en . portefeuille réescomptable . 10,448,000
Total. . £. 12,960,000

Ces avoirs sont répartis comme suit :

£ 12,953,000 en Angleterre,
7,000 chez 1a B. R. 1.

Soit £ 12,960,000

QUESTION.

17° La Banque de France et la Nederlandsche Bank

ont également subi des pertes considérables par suite

de la baisse de la livre.

Quel est, dans ces deux cas, le réglement prévu pour
Pamorlissemenl! de la perte ?

REPONSE,

Le texte des lois frangaise et néerlandaise sera com-
muniqué & bref délai & la Commission. 11 indique le
reglement prévu pour Pamortissement de la perte.

QUESTION.

18° Quel est le montant de lo perte subie par la
Banque du Congo belge?

De quelle fagon a-t-elle été ou sera-t-elle amortie ?

REPONSE.

Celle question esl étrangére au projet de loi,

Deze beleggingen waren in de verschillende landen
als volgt verdeeld :

Engeland . . . . . . . . . . £, 12,136 000
In Belgié gekochl inecasso-papier . 279,000
Duitschland . 119,000
Zweden. 50,000
Frankrijk . 50,000
Zwitserland . 6,000

Te zamen. . £. 12,640.000

Hierbij diene opgemerkl dat de in Duitschland en
in Zweden uitstaande ponden zonder verlies zijn bin-
nen geckomen uil hoofde van den monetairen toestand
in die landen.

VYRAAG.

18° De Nationale Bank zit nu met een voorraud
deviezen.

A. — Hoe zifn zif belegd? Op zichl of op termijn?

B. — In welke verhoudiry van zichl of termijn
staan zij eventueel uit?
C. — In welke landen bevinden zij zich?
ANTWOORD.

Op dit oogenblik, is dilzelfde bedrag verhoogd met de
opgeloopen intereslen, op zicht geplaalst, tot een bedrag

VAR . . . . . .. .. ... L2 2512000
in portefeuille herdisconteerbaar 10,448,000
Te zamen. . £. 12,960,000

Dit bezit is als volgt verdeeld :

£. 12,953,000 in England.
7,000 hij de Bank voor Internationale

—_— Betalingen.
Zegge £. 12,960,000
VRAAG.
17° De « Banque de France » en de Nederlandsche

Bank hebben insgelijlis verliezen geleden tengevolge

{ van de daling van het pond.

Welke is, in deze twee gevallen, de voorziene rege-
ling om de delging van het verlies?

ANTWOORD.

De tekst van de Fransche en Nederlandsche wélten
zal eerstdaags san de Commissie worden medegedechd.
Zij wijst de regeling aan tol delging van het verlies,

VRAAG.

18° loeveel bedroagt het door de « Banque do
Congo Belge » geleden verlies?
Op welke wijze werd het of zal hel gedelgd worden?

ANTWOORD.

Deze yraag behoorl niet ot hel wetsonlwerp.
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Les situalions sont d’ailleurs trés différventes. 1!

suffit de relever :
1° Qu'il 0’y avait aucune Convention entre la Colo-
nie et Ja Banque du Congo au sujet des devises;

2° Que Ia Banque du Congo avait conservé dans ses
réserves le hénéfice résultant de la réévaluation des
livres sterling qu’elle possédait au moment de la sta-
hilization: ce hénéfice était de Yordre de 28,000,000
de francs;

3° Que la Banque du Congo n’avait pas abandonné
a la Colonie le produit du placement de ces devises
apris cette date. La Colonie est intervenue en repre-
nant au pair £ 500,000 en vue du service de son
emprunt en livres.

Le total des £ que la Bangue possédail an 21 sep-
tembre était de £ 1,445,000.

Un décret a autorisé la Banque du Congo & faire,
au deld de la limite statutaire, des placements en
rentes belges étrangeres, d'un rendement spéciale-
ment favorable.

QUESTION.

19° La Bangue Nationale, depuis 1926, n’c pas
observé certaines clauses de la Convention du 18 octo-
bre 1926. Le Commissaire de UEtat auprés de la Ban-
gne a-t-il saisi le Gouvernement de ce fait ?

Nans Vaffirmative, pourquoi n'a-i-il pas rappelé la
Banque Nalionale au respect de la loi?

REPONSE.

Le Gouvernement n’est pas d’accord sur cetle appré-

ciation.

Le Commissaire du Gouvernemen! pres la Banque
Nationale a, selon sa mission, fait rapporl au Minis-
tere des Fipances sur les mesures d'exéeution de la
Gonvention de 1926. Ces mesares, apres examen, onl
fait ohjet des lettres du 29 mars-11 avril 1927,
public¢es en annexe an projel de lov.

Le Gouvernement n’avail pas i rappeler la Banque
L le zelten eerbicd {e betoonen voor de wet waarvan de

an respect de la loi, correctement interprétée.

QUESTION,

20° Le Monunissaire de I'Etal aupres de la Banque
Nationale a-t-il donndé. qu Ministre des Finances, son
avis sur la Convention du 23 septembre 1931

REPONSE,

Ie Commissaire o Gouvernement a, comme il va
de soi, donné son aviz au Ministere des Finances sur
toutes les convenlions actuellement en discussion.

De loestanden zijn trouwens zeer verschillend.
Men hoeft maar op te merken

1° Dal er geen enkele Conventie beslond, in ver-
band met de deviezen, tusschen de Kolonie en de Ban-
que du Congo-Belge.

2° Dat de Bangue du Congo in haar reserven de
winst heeft hehouden, voortvloetend wit de herschat-
ting van haar pondenbezit waarover zij beschikle ten
tijde der stabilisalic; dic winst bedroeg zoowat 28 mil-
lioen frank.

3° Dat de Banque du Congo de opbrengst van de
belegging van de deviezen na dien datum nijct heefl
afgestaan aan de Kolonie. De Kolonie heefl een schik-
king getroffen door tegen pari £ 500,000 over te ne-
men met het oog op den dienst van haar pondenlee-
ningen.

el gezamenlijk pondenbezit van de Bank op 21
September, bedroeg £ 1,445,000, Ten decreet heefl
de Banque du Congo gerechtigd boven haar stalu-
taire grens, bhelegging le doen in buitenlandsche Bel-
gische renten welke bijzonder gunstig rendeeren.

VRAAG.

19° Sedert 1926, heeft de Nationale Bank zekere
clausules van de Conwventie van 18 October 1926 niet
nageleefd. Heeft de Staatscommissaris bij de Natio-
nale Bank dit feit bij de Regeering aanhangig
gemaalkt?

{n bevestigend geval, waarom heeft de Regeering
de Nationale Bank niet genoopt de wet te cerbiedigen?

ANTWOORD.

De Regeering is hel niel eens met deze meening.

De Staalscommissaris bij de Nationale Bank heeft
verslag uitgehracht hij het Ministerie van Financién,
over de maatregelen van uitvoering van de Conventie
van 1926. De brieven van 29 Maart, 11 April versche-
nen als bijlage van het wetsontwerp, handelden,
na onderzoek, over die maatregelen.

De Regeering had geen opdracht om de Bank aan

inlerprelalic lrouwens onberispelijk was.

VRAAG.

20° Heeft de Staatscommissaris bij de Nationale
Banlk bij den Minister van Financién zijn advies wil-
gebracht nopens de Conventie van 23 September
19317
ANTWOGRD.

De Staatscommissaris, dal spreekt van zelf, heeft
zijn advies uilgebrachl bij den Minister van Finan-
cién, over al de thans besproken Conventies,



b

88 CHAMBRE DES REPRESENTANTS [ N 226 ] Session de 1931-1832.

DEUXIEME SERIE.
QUESTION 1.

Ouel est le moniant de livres sterling qui fut mis &
la disposilion de lo Benque Nationale par U'Etat, lors
de la stabilisation ?

REPONSE.

Les sommes en livres qui, en vertu de Particle 4 de
la Convention du 18 octobre 1926, soni enirées en
compte au moment de la stabilisation, sont :

1° Provenant de I'emprunt de stabilisation £. 17,650,000
2° Par application dn § 2 de l'article 4 de la
convention de 1926 , . 1,062,000

Ensemble. . £. 8,712,000

qui son! entrées en compte pour I'établissement de la
proportion entre I'encaisse el les engagements i vue,
conformément A Tarrété royal de stabilisation.
won
Ajoutons que VEtat a mis & la disposition de la
Banque, en couronnes suédoises, le produit de la
tranche de 'emprunt de stabilisation émise en Suéde;
ce montant s'élevait & KS. 8,100,000, représentant an
pair £ 445,000.

QUESTION 1),

Queel est le moniant respectif des devises en géné-
ral, des livres, dollars et francs frangais en particulier,
possédé par notre Institul d’'émission au lendemain de
la stabilisation ?

REPONSE.
Montant en francs an 28 oclohre 1926. fr. 3,558,253,000
dont en £ 8,712,000
$. . . . . . . . . . . . &5663700
F. Fr. . . 1,263,000
Montant de Yor .

2,796,168,000

QUESTION NI

Comment cetle slituation a-t-elle évolué par lo
suite? Y a-1-il moyen de dresser des situations pério-
diques de trois mois en trois mois par exemple ?

QUESTION V.

Quels furent anx mémes époques que celles indi-

qués an 2° el aw 3°. les anoirs en or de la Banque Nalio-
nale ?

La réponse a ces deux questions ressort du tableau suivant,

TWEEDE REEKS.
VRAAG 1.

Welk is het bedrag der ponden dat de Staat aan de
Nationele Bank ter beschikking heeft gesteld ten tijde
der stabilisatie?

ANTWOORD.

De ponden die krachtens artikel 4 van de Conven-
tic van 18 October 1926, in rekening kwamen op het
oogenblik der stabilisatie, zijn :

1° Voortkomend nit de strabilisatieleening £. 7,650,000

2° Door toepassing van § 2 van artikel 4 van
de conventie van 1926 . . 1,062,000

Gezamenlijk. . £. 8,712,000

die in rekening kwamen om de verhouding vast te
stellen lusschen het incasso én de verbintenissen op
zicht, overeenkomstig het Koninklijk besluit der sta-
bilisatie. '
Voegen wij er aan toe dat de Staat in Zweedsche
kronen, de ophrengst van de in Zweden uitgegeven
schijf der stahilisatic-Ieening, voor de Bank heeft be-
schikbaar gesteld; dit bedrag werd becijferd op 8 mil-
lioen 100,000 KS wat tegen pari op £ 445,000 neer-

komt.
YRAAG It

Welk is vver het algemeen het respecticve devic-
zenbedrag en meer in 't bijzonder dit in ponden, dol-
lurs, Fransche franken, in bezil van onze Circulatie-

“bank onmiddellijk na de stabilisatie?

ANTWOORD,

Bedrag in franken op 28 October 4926 . fr. 3,558,253,000

waaronder in £. 8,712,000

$. . . . . . . . . . . . 45663700

F. Fr. . . 1,253,000
Goudbedrag .

2,796,168,000

VRAAG fiy,

Hoe heeft die loestund later geévolueerd? Is het
mogelijk periodieke staten bij voorbeeld om de drie
maanden op te malken?

YRAAG IV,

Welke waren op dezelfde tijdstippen als deze sub 2°
en 3° aangeduid, de goudbestanden van de Nationale
Bank? :

Het antwoord op deze twee vragen Blijkt uit de voigende tabel :
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cember) 1926 (V)] 13,407,000f 33,530,000 845,000 | 6576 U2 003 |3890,380,000]| 3100232000 | 5564  44.36 30.90
35 juin (Jundy 1927111,956,000] 41,908,000 1,878,000 1 58.01 41.92 0.07 |3890.258000| 3223201000 § 5475 4525 RL4
25 décembre (De-
cemmber) 1927 . 111,375,000 31,182,000 1,825,000 51.84 48.09 0.07 4,300,755,000 |  3,592,590,000 54.49 45.51 32.56
25 juin (Junt) 1928] 8,002,000 43,347,000 2,070,000 7.19 5271 010 |3,533,781,000| 3,990,366,000 46.97 53.03 35.81
25 décembre (De- .
cembery 1928 | | 14,082,000| 37,981,000 | 18.599.000 | 6383 3549 0.68 | 4423,899,000| 4,517.068,u00 4948 50.52 36.17
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25 fuin (Junt) 1930 16,938,000} 56,547,000 | 20.302.000 58.9% 4T .57 5,585, 742,000 | 6,008.203,000 48.18 51.82 39.27
25 (décembre (De-
cember) 1930 . .| 22,520,000) 58,757,000 | 39,027.000 64.46 3466 0.83 6,634,603,0001  6,772,724,600 49.49 §0.51 40.22
25 jnin (Junt) 1931] 16,834,000 78,660,000 | 117,409,600 £9.5% . 279 6,702,035,00n [ 7,171,780,000 48.31 516Y 42.27
17 septembre (Sep-
tember)y 1931 (2) 112,765,000 307,500,000 | 113,350,000 35.61 61.53 2.56 6,945,286,000 |  8,120,90,0100 56.07 53.93 44.50
i septembre (Sep-
lembery 1931 (3)} 12685000 5,080,000 | 45,371,000 2,781,007,000 | 12,460,304,000 67.05
“) D’aprés la situation hebdomadaire. — Volgens den wcekstanl.
() Dernitre situation hebdomadaire avant la suspension dn rlnltl standard act en Angleterve. — Laalsle weekstaal véor hel
schorsen van den gold standard act in -Engeland.
(*) Premitre situalion aprés 1a suspension du gold standord rul en Anglelerre. — Ferste weekstaal na hel schorsen von den
wold standard act in Engeland. [
QUESTIONS V et VI, VRAGEN V en Vi.
Quelle fut U'idée directrice de la politique suivie par Welk was het leidende beginsel van de deviezen-
la Banque Nationale en matiére de devises ? politiek der Nationale Bank?
Quelle fut Uidée directrice de la politique suivie par Well: was het leidende beginsel van de goud-
la Banque Nationale en matiére d'or? politiek der Nationale Bank?
REPONSE. ANTWOORDEN.
La Banque a suivi une double directive : De Bank heefy cen dubbele gedragslijn gevolad

1° D’une part, elle a fait unc politique d’or;
2° D'autre part, clle s'est efforcée de contenir
autant que possible Pafflux des devises vers le pays.

Politique en metiére de devises.

T.a réussite de l'opération de stahilisation effectuée
en 1926 fut suivie de 'afflux, en Belgique, de capitaux
extrémement importants. La Banque s’efforga par
lons les moyens en son pouvoir, et notamment par
I'abaissement du taux d’escompte, d'endiguer ce
mouvement. Mais tant pour maintenir le tanx de sta-
bhilisalion, comme elle y était obligée de par la loi,

1° Eenerzijds, heeft zij een goud-politiek gevoerd;
2° Anderzijds, heeft zij gepoogd rooveel mogelijk
den toevlioed van deviezen legen te houden.

Deviezen-politiek.

Na hel welslagen van de stabilisatie in 1926, stroom-
den in Belgi¢ ontzaggelijk groote kapitalen binnen.
De Bank poogde uit al haar krachten, namelijk door
disconto-verlaging, die beweging le stuiten. Doch al
evenzeer om den stabilisatie-voet te handhaven —
haar door de wet opgelegd — als om aan de eischen
van den uitvoer en van de Belgisch economie tegemoet
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que ponr répondre aux exigences de I'exporiation et

de l'économie belges, elle dut néanmoins échanger

des quantités considérables de devises contre belgas.

Pour la gestion de ces capitaux en devises,
que adopta des méthodes qui devaient assurer a la fois
la séeurité des placements leur liquidité complite el
le rendement le plus élevé compatible avec les deux ;
premitres considérations; citons la répartition de ces
avoirs enire les diverses places pavant en or. et le
concours des principales Banques d’émission.

Politique d'or.

D’apres son statut, la Bangne n’est obligée d'avoir,
dans sa couverture, que 30 % d’or métal. Graduelle-
ment, elle a renforcé ses avoirs or, tant en chiffre
absolu qu’en proportion, sans pourtant troubler les
marchés internationaux, la solidarité des grands
Instituts d’émission s'imposant dans Vintérét général.
et dans Vintérét particulier d’un pays d’exportation.

Dans une premiére période, la Banque s’est effor-
cée de couvrir entierement en or métal la proportion
légale de 40 9. Elle y est arrivée vers la fin de 1929,

Dans une seconde période, & partir du 1¥ aotit 1930,
elle a pratiqué la politique de V'étalon or lingols (gold
bullion standard), achetant ¢t vendant Vor & prix fixé.

Ensuite, elle s’est préoccupée, & mesure que la crise
saggravait, d’avoir pour les devises qu'elle détenait
une répartition et des précantions telles que méme
§'il surgissait des difficultés sur wn des erands mar-
chés internationaux, elle piit avec les autres devises
constituer la couverture entidrement cn métal.
dans une proportion tout & fait rassurante.

Cest ce qui Tui a permis le 22 septembre de trans-
former en moins de 24 heures plus de 4 milliards ef
demi de devises en or et de montrer ainsi plus de
65 % de converture uniquement en or métal.

or

QUESTION Vil.

Le Gouvernement connaissait-il la politique de la
Banque Nationale en matiére de devises el en matiére
d’or et v avail-il acquiescé ?

REPONSE,

Le Gouvernement était au courant de cetie double
politique, et d’ailleurs fa Banque I's justifiée dans ses
Rapports publics annuellement.

(Rapport dc 1928, p. 18: de 1929, p. 7: de 1930,
p. 8:de 1931, p. 10: de 1932, p. 8.)

la Ban- :

|
|
i

te komen, was zij nietlemin genoopt aanzienlijke
bedragen in deviezen om {e zellen in belgas.

Voor het beheer van deze deviezen-kapitalen, nam
de Bank methoden aan die legelijk de veiligheid der
beleggingen, hun volledige liquiditeit en het hoogste
met de eerste iwee overwegingen vereenigbare divi-
: dend verzekerden; stippen wij nog de verdeeling aan
van deze gelden onder de verschillende in goud witbe-
talende plaatsen, en de medewerking der voornaam-
ste circulatiebanken.

Goud-politiek.

Volgens haar Statuten, is de Bank slechts verplicht
in haar dekking tot 30 t. h. goud. Geleidelijk heeft
#ij haar goudbezit verhoogd, zoo in absoluut bedrag
als in verhounding, zonder nochtans de inlernationale
markten te storen, daar de solidariteit der groote cir-
culatichbanken ten behoeve van hel algemeen welzijn
cn bijzonder in het belang van een export-land, hun
invloed liet gelden.

In een eerste periode, heeft de Bank gepoogd de
wettelijke verhouding van 40 t. h. geheel met geel
metaal te dekken; cind 1929, was zij er in beslaagd.

In cen tweede tijdperk beginnend met 1 Augustus
1930, heeft zij de gouden stavenhandel met vrijen
aan- en verkoop van goud tegen vasten prijs inge-
voerd (gold bullion standard).

Vervolgens, heeft zij, naar gelang de crisis verer-
gerde, er naar gestreefd de deviezen die zij bezat om-
zichlig zoo te verdeelen dat, zelfs bij gebeurlijke sto-
ringen van een van de groote internationale markten,
zij met de overige deviezen toch weerom gouddekking
kon handhaven, in volkomen geruststellende verhou-
ding.

En dit heeft het haar mogelijk gemaakt op 22 Sep-
tember, in minder dan 24 uur, meer dan 4 % milliard
deviezen in goud om te retten en aldus met een zui-
vere gouddekking te prijken van ruim 65 t. h.

VRAAG VH,

Kende de Regeering de politiek van de Naiionale
Banlk in zake deviezen en in zake goud en stemde zij
er mede in?

ANTWOORD.,

De Regeering was op de hoogte van die dubbele
politiek, trouwens de Bank heeft deze jaarlijks ver-
anlwoord in haar openbare verslagen.

(Verslag van 1928, bi. 18; 1929, b1. 7; 1930, bl. 8;
1931, bl. 10; 1932, bi. 8).
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QUESTION VIiL

Btant donné quil appuratt, par les documendts déja
publiés, que la position en livres a été progressivement
rédutte :

a) Y avait-il des raisons graves pour ne pus accélé-
rer ce mouvement?

REPONSE.

La politique suivie s'explique par les intéréts de
notre exportation ct par la considération générale de
la prudence qu’une grande crise doit inspiver & un
Institut d’émission. Elle a 616 poussée jusqua la
limite de ce que nous permettait e respect de nos
obligations de solidarité inlernationale et de ce que
paraissait commander la situation des différents
marchés.

QUESTION.

bY Quelle fut @ cet égard Uatlitude de la Bangue de
ffrance et de ta Bangiie néerlandaise ?

REPONSE,

La Banque de France et la Banque Néerlandaise onl
adoplé & I'égard des grands marchés éirangers la
méme polilique de solidarité que la Bangque Nationale,
Si Fon en juge par les devises qu’elles possédaicnt au
moment de la chute de Ta livee : 'uoc envivon 63 mil-
lions de livees, l'autre environ 11 % millions de
livres.

QUESTION.

¢) Hventuellement, y avait-il certaines circonstances
gui dictaient a la Bangue Nationale une politique dif-
férente de celle de la Banque de France ¢t de la Neder-
landsche Bank ?

REPONSE.
Non.
QUESTION X,

La Banque a-t-elle dans sa poliligue établi une cer-
toine corrélation entre les avoirs en livres de la Banqgue
Nationale el la dette en livres de Etat ? L'Flat élait-il
d’'accord sur ce point spécial de la politique de devises
de lo Bungue Nationale ?

REPONSE,

Cetle corrélation résullait de Ja nalure des choses.
C'est par Uintermédiaire de la Banque Nationale, son
caissier 16gal, que U'Etal doit se procurer les devises
néeessaires au scrvice de intérét et de 'amortisse-
menl de sa dette extéricure, qui alleint encore actuel-
lement 25 millions, dont £ 21,500,000. 11 va de soi
que les approvisionnements en devises doivenl se faire
a Javance, selon Pétat du marché, et que la Banque
veille & ce que les avoirs & I'étranger couvrent les

VRAAG Vil

Aangezien blijkt uit de reeds gepubliceerde beschei-
den, dat de ponden-posilie geleidelijk werd ver-
minderd :

a) Waren er grondige redenen voorhanden om dit
tempo riet te versnellen?

ANTWOORD.,

De gevolgde politick vind! haar bestaansreden in
onze export-belangen en in het voorzichtig beleid
waardoor cen circulatichank zich, gedurende een
groole erisis, moet laten leiden. Deze politick werd
lot op de uiterste grens gevoerd van wat wij ons kon-
den veroorlooven in zake cerbied voor de inlernatio-
nale solidariteit en voor helgeen de loestand der
verschillende markten ons oplegt.

VRAAG.

h) Welke was dienaangaande de houding van de
« Banque de France » en de Nederlundsche Bank?

ANTWOORD.

De Banque de France en de Nederlandsche Bank
hebben tegenover de groote buitenlandsche markten
dezelfde solidariteitsgevoelens aan den fag gelegid
als de Banque Nationale. Men heeft maar even na le
gaan wal zij aan deviezen bezalen, toen het pond in-
stortle : de eenc ongeveer 63 millioen pond en de an-
dere ongeveer 11 millioen en half.

¢) Bestonden er eventueel zekere omstandigheden
die aan de Nationale Bank een ofwijkende poliliek
opleg-den, vare deze van de « Banque de France » en
part de Nederlandsche Bank?

ANTWOORD.
Neen.
VRAAG 1X,

Heeft de Bank in haar politiek een zeker verband
gelegd tusschen het pondenbezit van de Nationale
Bank en de pondenschuld van den Staat? Ging de
Staat mel de Bank alikoord op dit speciaal punt van
de deviezenpolitiek van de Nationale Bank?

ANTWOORD.

Ditv erband onistond uit den aard der zaken.

Het is door bemiddeling van de Nationale Bank,
7ijn wellelijken kassier, dat de Staat zich de noodige
deviezen moet aanschaffen voor de inlerestenbelaling
en de aflossing van ziju buitenlandsche schuld, welke
thans nog 25 millioen kost, waaronder £ 21,500,000
let spreekt van zelf dat de bevoorrading in deviezen
op voorhand moet geschieden, naar gelang den loe-
stand van de markl, en dat de Bank er voor zorgl
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engagements de 'tat sans &lre amenée & peser sur
les cours.

Au demeurant, Ia Banque s'est toujours cfiorcée de

limiler ses avoirs en livees & un monlanl lofal infé
ricur au total des sommes dues par I'Elat dans celle
monnaie.

QUESTION X.

Le Gouvernement pourrait-il nous communiquer le
lexte des Conventions similaires & celles que noas dis-
cutons, qui furent conclues entre U'liet francais et
U'Etat néerlandais et levrs Banques d'émission respec-
tives ?

REPONSE.

Ces conventions sont déjd jointes & Vappui d’nne
question précédente.

QUESTION XI.

Evenluellement, v a-t-il certaines considérafions qui
fustifieraient, de ln part de UElat belge vis-d-vis de o
Bangue Nationale, une attitude différenle de celle
adoptée par les Elals voisins ?

REPONSE.

Il n"y a d’'antre analogie catre les siluations respec-
tives de nos voisins et Ta ndtre, an point de vue qui
nous occupe, que le haut intérél nalional de 1a slabi-
lité de la monnaie fiduciaire.

Ni la Banque de France, ni la Nederlandsche Bank
n’étaient lies par une convention quelcongue avec
I'Etat & I'égard de leur portefeuille en devises. Aussi
les lois qui ont réglé Pintervention de I'Etat dans la
perte sur les livres subie par chacun des Tnstituls
d’émission de ces pays n'ont-elles invogqué aucune
base juridique, mais uniquement des motifs impé-
rieux d’ordre général. Voici, par exemple, comment
s'exprime I’ Fxposo des motifs de la loi frangaise :

« Dans ces limites, U'intervention de UElat s¢ justi-
fie par les considérations d'ordre général qui ont &té
développées plus haut, touchant notamment les con-
ditions dans lesquelles a été constitué le portefeuille
étranger de la Banque. En outre il imporie de remar-
quer que l'origine des pertes subies par les avoirs en
livres sterling réside dans un risque qu'en 1928,
lorsque Plnstitut d’émission a récupéré la libre dispo-
sition des réserves de devises, il n'a pu en aucune
facon &ire dans la pensée du Gouvernement de Pépo-
que de mettre & sa charge. La dépréciation de la
devise britannigue, bien au dela des limites des gold
points, constitne sans auncun doute un événement
d'unc nature telle que ses répercussions devaient fata-
lement commander une inlervention des pouvoirs
publics. Personne n'a pu envisager, lors de la stabili-
sation, de laisser & la charge exclusive de la Bangue
de France un risque portant sur un nomhre considé-
rable de milliards ef dont 1a réalisation ne dépendail
que de la politique el des décisions souveraines de
Gouvernements étrangers. »

dat de buitenlandsche credit-saldi de verbintenissen
van den Staat dekken zonder de koersen te beinvloc-
den.

Overigens, heeft de Bank steeds gepoogd haar pou-
denbezit te heperken (ot cen lager bedrag dan de ge-
zamenlijke somren die de Staat in die munt ver-
schuldigd was.

VRAAG X.

Zou de Reyeering ons kunnen den tekst van gelijk-
soortige Conwventics mededeelen zooals deze die wif
nu bespreken, en die werden gesloten tusschen den
FFranschen Staat en den Nederlandschen Steat en hun
onderscheiden circulatiebanken?

ANTWOORD.

Deze conventies zijn reeds 1ol staving aan cen vo-
rige vraag toegevoegd.

VRAAG Xi.

Bestaan er eventueel zekere overwegingen waardoor
de Belgische Staat tegenover de Notionale Bank cen
houding zow kunnen veranbnoorden, die afwijkt van
deze die onze buurstaten hebben aangenomen?

ANTWOORD,

Van hel standpunt dat wij hicr innemen, is er geen
andere gelijkenis Lusschen de onderscheiden toestan-
den van onze buurstaten en de onze, dan hel hoog-
staand nationaal belang in de vastheid van onze munl.

Noch de Bangue de France, noch de Nederlandsche
Bank waren door welke Conventic ook betreffende
deviezen-portefeuille gebonden aan den Staat. Ook
hebben de wetten die de bemiddeling van den Staat
hebben geregeld in zake het pondenverlies van dic
circulatiebanken, geen enkele rechtskundige basis in-
geroepen, doch slechls gebiedende redenen van alge-
meenen aard. Ziehier, bijvoorbeeld hoe de Memoric
van Toelichting van de Fransche wet luidt :

« Binnen deze perken, is de tusschenkomst van des
Staat te weltigen door de overwegingen van algemee-
nen aard die hierboven werden uileengezet, namelijk
de voorwaarden besprekend waaronder de buitenland-
sche portefeuille van de Bank werd samengesteld. Bo-
vendien behoort men op le merken dat de eerste oor-
sprong van de geleden verliezen op het pondenbezil,
gelegen is in een risico hetwelk de toenmalige Regee-
ring, in 1928, toen.de circulatiehank wederom de vrije
beschikking over haar deviezen-teserves terugkreeg,
geenszins bedoelde op de bank te laden. et waarde-
verlies van de Engelsche munt ver buiten de grenzen
van de gold-points, is ongelwijfeld een zoo gewichtige
gebeurtenis met zoo verstrekkende beteckenis, dat de
opcnbmc macht fataal moest ingrijpen. Niemand
heeft loen, len tijde der stabilisatie, de hedocling ge-
had, uitsluitend de bank een milliarden-risico loe t¢
schuiven, waavvan de wezenlijkheid dan nog moest
afhangen van dc politiek en de hesluilen van vreem-
de regeeringen ».
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En Belgique existait la Convenlion entre UEtat el la
Bangue gue L'on connail et qui a procuré au Lrésor
447 millions, en dehors du produil des devises ren-
trant dans Ly masse 3 disiriboer entre Piltat (3/9) et les
aclionnaires (2/5). A la justification d’ordre moné-
taire s’ajoute ainsi un molif d'équilé que renforce
encore — autre différence avec nos voisins — lexis-
tence d’'une detle de I'Etat en livres dont le principal
seul excide de beaucoup la charge gu’il assume. Pour
lui dong, le solde final de la dévalvation se traduira
largement en boni.

TROISIEME SERIE.
QUESTION 1,

Quel est, dans lu lelire du 17 décembre 1926, le sens
exact du libellé :

« Versemenls & effectuer (montant provisoire) :
878,000,000 de jrancs »?

Eiaient-ce des sommes qui restaient 4 verser par
UEtal sur le produit de lemprant.

REPONSE,

Ces sommes restaient coniractuellement & verscr
par les émetteurs de I'Emprunt de slabilisation,
Savoir :

£ 2,175,000 le 7 décembre 1926;
£ 2,897 500 le 10 janvier 1927,

QUESTION 1.

Dans la lettre du 17 décembre 1926, lu Banque
annonce que les opérations relutives aux devises feront
['objel d’'un comple spécial.

CCommeni la Banque a-1-clle interprété el appliqué
celte disposition ? ‘

REPONSE.

Il a éLé répondu déja (question VI, 3° de fo premidre
série transmisc par Ja Commission) :

« Le comptle spécial a ¢4¢ rendu tous les six mois; il
w’a jamais individualisé les devises produclives pour
PEtat, par le molif péremploire qne ces devises conti-
nuaient a Taire partic de Pactif de la Bangue; le revenu
seul ¢lait & considérer. Le monlanl produclif a ¢élé
dabli comume il est dit dans les lettres des 17 décem-
bre 1926, 29 mars cb 11 avril 1927 ¢t cela dans Pinlé-
rél méme de UELal eb de facon & lui assurer un revenu
moven au moins égal & cetui que Ta Banque oblenail
pour ses propres placemenls en devises. »

I Belgié bestond echter de bekende Conventie bus-
schen den Staat en de Bank en dic aan de Thesauric
447 millioen verschalte, zonder d¢ deviezen-opbrengst
le rekenen welke in de lusschen den Staat (3/5) en
de aandeelhouders (2/5) te verdeelen massa vali. Bij
de reden van veraniwoording legenover het muntstel-
sel, komt nog een reden van billijkheid, nog verder
hekrachtigd door hel bestaan van een Staatsschuid in
ponden, waarvan de hooldsom alleen verre de finan-
cieele lasten ervan overschrijdt. Voor den Staat, komt
het eind-saldo van dit waardeverlies, op een boni uit.

DERDE REEKS.
VRAAG L

Welke is, in den brief van 1 December 1926, de
jutiste beleckenis van de omschrijving :

« Nog te storten (voorloopig bedrag) 878,000,000
frank »?

Waren dit bedragen die nog moesten gestort wor-
den door den Stoat op de opbrengst van de leening?

ANTWOORD.

Deze bedragen moesten nog volgens contract ge-
stort worden door de uitgevers van de stabilisatielee-
ning te weten :

£ 2,175,000 op 7 December 1926.
£ 2,827,500 op 10 Januari 1927.

YRAAG I1,

Bij brief van 1 December 1926, deelt de Bank mede
dat de deviezentransacties op een speciale rekening
zullen geboekt worden.,

Hoe hecft de Bank deze schikking opgevat en toe-
yepast?

ANTWOORD,

Er werd recds op geantwoord (vraag VI, 3° van de
cersle recks door de Commissie overgemaakt).

« De speciale rekening werd om de zes maanden
overgelegd; zij heell nooit ten bale van den Staal
rentegevende deviezen afzonderlijk geboekt om de
afdoende reden dat die deviezen voorts deel uilmaken
van de acliva van de Bank; de rente alleen kwam hicr
in aanmerking. Het renlegevend bedrag werd vas!-
gesleld, zooals blijkt uil de brieven van 1 December
1926, 29 Maart en 11 April 1927, en dit in het belang
zelf van den Staal en om hem een gemiddeld inkomen
le verzekeren, len minsle even hoog als dit helwelk
de Bank te beurl viel uit haar cigen heleggingen in
deviezen. »
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QUATRIEME SERIE.
QUESTION 1.

Au crédit du comple Profils el Perles, il y a le posle
suivant -« Hedevances el bontfications de Ulat » :

a) Je voudrais avoir lecplication de ce posle;

b)Y S8e¢ décomposition aux bilans du 25 juin et
décembre 1927 el du 25 juin ei décembre 1931.

REPONSE.

@)y Explication du poste « Redevances el bonilica-
tions de U'Elat ».

1° Bonification pour frais d’émission des billels.

Arl. 4 de la Convention du 19 juillet 1919, — « Sur
la fraction de la circulation fiduciaire excédant celle
qui correspond anx opéralions productives, il sera
alloué¢ & la Banque une bonification de 0,25 1% par an,
augmentée d'une quolité correspondant au taux du
droil annuel de timbre sur Jes hillets an porleur ».

Arl. 29 de 'arrété-loi du 25 octobre 1926. — « La
bonification de 0,25 % par an, alloude & la Banque par
la Convention du 19 juillet 1919, pour [rais d’émis-
sion, scra calculée sur fa fraction de la eirculation cor-
respondant aux avances & FEtal ».

2° Ristourne d'une partie de la laxe sur le cirenlalion
des billets.

Art; 30 de Farrélé-loi du 25 octobre 1926, — « Boni-
fication sera faite & la Bangue du  droit annucel de
timbre pergu sur les billels, i concurrence du montamt
moven de la circulation correspondant a Pencaisse-or,
aux avoirs en devises el it o créance sar I'Etal. Ce
montant sera élabli dapres les siluations hebdoma-
daires publiées av Moniteur ».

by Décomposition des sommes figurant de ce chef
aux comples de Profiis et Perles de 1927 et 1931.

Premier semestre 1927 (plus la période duw 26 ociohre 1926
& fin 1926).

FRAIS D'EMISSION :

0,25 9, sur 2 milliards, moniant rles avances
& I'Etat . . fr.

N 3,333,333 33 |
0.25 sur la moyenne de la circulation des

hillets de 20 et de 5 francs repris par 'Etat
en vertu de Yarrété-loi du 26 octohre 1926 |
(714,731,280 francs) . 1,101,218 80 |

VIERDE REEKS.
YRAAG .

Op hel crediet van de Winst- en Verliesrekening,
komt de volgende post voor : « 's Staals verplichlin-
gen en uitkeeringen » :

@) [k zou de verklaring wenschen van dit balans-
hoofd;

b) Zijn ontleding op de balonsen van 25 Juni
en December 1927 en van 25 Juni en December 1931.

ANTWOORD.

a) VYerklaring van den post « Staalsverplichtingen
cn uvitkeeringen ».

1° Vergoeding wegens kosten
bij de biljelienuitgifte.

Art. 4 der overeenkomst van 19 Juli 1919 : « Op
hel gedeelte van den papieromloop overschrijdende
hel gedeelte dat overcenkomi met de productieve ver-
richtingen, zal aan de Bank cen vergoeding van 25
ten honderd per jaar toegekend worden, vermeerderd
mel een beloop, overcenkomende met het bedrag van
het jaarlijksch zegelvecht op de biljellen aan loon-
der »,

Art. 29 van het Besluit-wel van 25 October 1926 :

« De vergoeding van 0,25 t. b per jaar, tocgekend
aan de Bank krachtens de overeenkomst van 19 Juli
1919, wegens kosten van uilgifte, wordt berckend op
het gedeelic van den omloop overcenkomende met
de voorschollen aan den Staal.

2° Restorno van een gedeelte der tare
op den pupieromloop.

Arl. 30 van het Besluit-wel van 25 October 1926 :
« Het jaarlijksch zegelvechl, geind op de biljetien,
wordt aan de Bank vergoed tot het gemiddel deel van
den omloop, overcenkomende met den goudvoorraad,
den deviezen-voorraad en de schuldvordering op den
Staal. Dit beloop wordt vasigesteld volgens de weke-
lijksche toestanden, in den Moniteur bhekendge-
maakl ».

b) Nadere aanwijzing der sommen it dien hoofde
voorkomende in d¢ winst- en verliesrekeningen voor

1927 en 1981.

Eerste semester 1927 (henevens de periode van
26 October 1926 (ol einde 1926).

KOSTEN VAN UITGIFTE :

0.25 L. h. op 2 milliard, beloop van de voor-
scholten aan den Staat . fr.

0.25 op den gemiddelden omloop van biljel-
ten van 20 en 5 frank, overgenomen door
den Staat krachtens het Besluit-wet van
26 Oclober 1926 (714,731,280 frank) .

3,333,333 33

1,191,218 80
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DROIT DE TIMBKE :
Moyenne hebdomadaire de I'encaisse-or, des
avoirs en devises fructifiant pour V'Elal el
de la detle de U'Etat ; fr. 7,286,643,602 84;

1.20 % l'an sur cette somme . 5,820,514 B8

Sormme figurant au bilan au 25 juin 1927 fr. 10,354,067 01

Devriéme semestre de 1927 :

Les chiffres correspondants sont :

Movenne des avances i I'Etat :
fr. 1,998 846,453 85, . . . R §

Moyenne des billets de 5 el de 20 francs :

2,408,557 ¢9

743,835,025 fr. - 920,703 78
Moyenne de l'encaisse-or, des avoirs en

devises et de la dette de 1'Etat :

7,800,627,343 fr. 4,680,376 39

Somme figurant au bilan duo 256 décembre -~
97 . . . . . . . . . . . . .ir. 8,108,727 86

Premier semestre de 1931 :
Moyenne des avances A 1'[itat :

fr. 1,461,703,383 81 . . . . o 1827284 73
Moyenne des billets de 5 et de 20 frzmcs
714,866,090 fr. 880,832 61

Moyenne de l'encaisse-or, des dev;ses et de
la dette de I'Etat :

fr. 10,995,239,355 64 6,507,143 61

Somme figurant au bilan du 25 juin 1931. fr. 9,314,217 9

Deuxidme semestre de 1931 :
Moyenne des avances & 1'litat :
1,450,897,000 fr. . . . . . Lfr.
Moyenne des billets de 5 et de 20 ﬁancs
701,693,990 fr.
Movenne de I'encaisse-or,
la dette de 1'Eiat :
fr. 14,276,482,571 35
Somme figurant au bilan du 25 décembre
R S

1,843,621 25

.. 877,117 49
des devises et de

8,565,889 54

11,256,628 28

QUESTION i1,

Je voudrais avoir Cexplication du poste « Institu-
tions de prévoyance »?

Quelles sont ces Institutions de prévoyance? kn
Jnveur de qui existent-elles ?

REPONSE.

Les Enstitulions de prévoyance ont ét¢ fondées en
1908 au profit du personael de la Bangue; elles ont
pris récemment la dénomination de Caisse de pen-
sions.

Gel organisme est régi, & dater du 1 janvier 1932,
par un nouveau réglement qui Lient comple, dans les

ZEGELRECHT
Gemiddeld wekelijksch beloop van den
goud-voorraad, van den deviezenvoorraad
die winsten oplevert voor den Slaat en de
Staatsschuld : fr. 7,286,643,802 84;1.20 t.5i.
per jaar op deze som . 5,829,514 88
Som opgenomen in de bdlans op 25 Jum e

1927 . . . . . . . . . . . . .fr. 10,354,087 04

Tweede semester 1927 :

De overeenkomende cijfers zijn :
Gemiddeld bedrag van de voorschotlen aan
den Staal : Ir. 1,998,846,153 85 . . . fr.
Gemiddelde omloop van biljelten van 5 en
20 frank : 743,835,025 fr.

Gemiddeld beloop van den goud- en dev:e-
zenvoorraad en van de Staatsschuld :
7,800,627,313 fr. . .o .o

Som opgenomen in de balans van 25 l)ecem—
ber 1927 .

2,498,557 69

929,703 78

4,680,376 39

8,108,727 86

Eerste semester 1931 :
Gemiddeld bedrag van de veorschotien aan
den Slaat @ fr. 4,464,793,383 81. . . _fr.
Gemiddelde omloop van biljetten van 5 en
20 frank : 711,866,090 fr. . e
Gemiddeld beloop van den goud- en devie-

zenvoorraad en van de Staatsschuld :
fr. 10,995,239,355 61 e
Som opgenomen in de balans op 25 Juni
193t . . . . . . L . . .. L Lfr.

1,827,241 73

880,832 61

6,697,143 61

9,314,217 %

Tweede semester 1931 :
Gemiddeld bedrag van de voorscholten aan
den Staal : 1,450,897,000 fr. . . . .fr.
Gemiddelde omloop van biljetlen van 5 en
20 frank : 701,693,990 fr. .

Gemidtleld heloop van den goud- en devie-
zenvoorraad en van de Staafsschuld :
fr. 14,276,482,571 35 8,565,889 b4

Som opgenomen in de balans van 26 Decem- ——o
ber1934 . . . . . . . . . . . fr 11,256,628 28

1,813,621 25

877,117 49

YRAAG 11

[l zou de verklaring wenschen van het hoofd :
w Yoorzieningsinstellingen ».

Welke zijn die voorzieningsinstellingen? Ten bate

van wien bestaan zij?

ANTWOORD,

De Yoorzieningsinstellingen werden opgcu(‘ht in
1908 ten voordeele van het personeel der Bank.

Zij hcbben onlangs de benaming « Pensioenkas »
aangenomen.

Deze instelling wordt, van af 1 Januari 1982, door
cen nicuw reglement beheerd dal, binnen de wettelij-
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limites 1égales, des principes qui sont a ta base de la
légistation sur les pensions.

Un exemplaire de ce reglement tel qu’il a été
approwvé par e Ministére de U'ndustrie, do Travail et
de la Prévovance sociale, le 31 déeembre 1931, est mis
a fa disposition de la Gommission,

QUESTION 111,

Au comple « Profits et Pertes », il v u réguliére-
ment deux postes qui se rapporient auz « Instibutions
de prévoyance » .

a) Un poste « Participation dans le bénéfices »;

b) Un poste « Subside ».

a) De quelle fagon détermine-t-on lu participation
duns les bénéfices ?

b) Pourquoi cette participation a-t-elle été suppri-
mée an bilan du 25 décembre 1929 9

¢) Pour quels motifs ajoute-t-on un subside & cetle

participation aux bénéfices? Sur quelles bases [ éla-
blit-on ?

REPONSE.

a) La participation des Institulions de prévoyance
dans les bénélices est prévuae par I'acticle 38 des sta-
luts 2° b attribuant 6 % de Fexeédent du bénéfice net,
déduction faite d'un premier dividende de 30 % aux
actionnaires, au personnel ou & des instilulions en sa
faveur. Cetle participation a eu lieu le 25 juin 1927
pour la premiére fois. La répartition est fixée chaque
année par le Conseil général. Elle est cn général
de 576 directement au personnel el 1/6° anx insli-
tutions.

b) Cette dernicre altribntion a é1é supprimée au
bilan du 25 décembre 1929 en raison des circonstances
el Uentbitreté de Ja participation a 81¢ répartic direcle-
menl au personnel.

(:) Le subside inscrit an deébit du comple « Profits
Pertes » constitue une subvention de la Banque
'u,ah: denviron 12% des traitements du personne fixe,

Ce subside est accordd depuis la constilution des
[nslitulions de prévoyance (1908).

QUESTION 1V,

Au bilon du 31 décembre 1913, les imuneubles figu-
rent pour fr. 22,329,262.90. Le matériel et le mobilier
figurent pour fr. 1,364,449.62. il y a d’'aulres part un
comple d’amortissement des imumeubles, matériel et
mabilier de fr. 8,719,670.61.

Les immeunbles, malériel et mobilier figurent donc
en réalité, au bilan du 31 décembre 1913, pour
fr. (22,329,262.90 + 1,364,449.62) — 8,719,670.91
= fr. 14,984,041.91.

fin francs d'ewjourd’hui cela représenie une valeur
de fr. 104,488,293.37,

ke grenzen, rekening houdt met de principes waarop
de pensioenwelten steunen.

Een cxemplaar van dil reglement, zooals het werd
goedgckeurd door het Ministeric van  Nijverheid,
Arbeid en Sociale Voorzorg, op 81 December 1931,
wordl ter beschikking van de Commissie gesleld.

YRAAG M1

Op de Winst- en Verliesrekening komen gereyeld
twee hoofden wvoor, die betrekking hebben op de
Voorzieningsinstellingen :

a) Een hoofd « Deel in de winst »;

b} Een hoofd « Toeluge ».

a) Op welke manier stelt men de deelneming in de
winsten vast?

b) Waarom werd die deelneming weggelaten op de
balans van 25 December 19297

c) Om welke redenen voegl men een loelage bif
die deelneming in de winsten? Op welke grondslugen
wordt zij gevestigd?

ANTWOORD,

@) De deelname van de Voorzieningsinstellingen in
de winst, wordl voorzien door artikel 38 der slatuten,
2°b) waarbij 6 L. h. van het voorschol der netto-winsi
na aftrekking van een ecerste dividend van 3 L. h.
voor de aandecthouders, voor het personeel of voor
instellingen te zijnen voordeele. Dit deelen in de winst
had voor de cersle maal plaats op 25 Juni 1927, De
verdeeling wordl ieder juar vaslgesteld door den Al-
gemeenen Raad. Zij ommt gcwoonlul\ 5/6 rechi-
streeks voor het personect en 1/6 voor de instellingen.

b) Deze laatsle toekenning werd weggelaten it de
balansrekening van 25 Decemiber 1929, wegens e
bijzondere omstandigheden, en hel geheele beloop
der deelneming wexd 1echtsheeks mtoekeerd aan het
personeel.

¢) De toelage opgenomen in het debet der « Winst-
en verlicsrekening » is ecn loelage van de Bank die
gelijk is aan 12 1. h. ongeveer van de wedden van hel
vast personeel.

Deze toclage wordt verieend sederp de aprichting
van de Voorzieningsinstellingen (1908).

VRAAG 1V,

Op de balans per 31 December 1913, verschijnen
de « bankgebouwen » met [r. 22,329,262.90, het
« materieel en mobilair » voor fr. 1,364,449.62. Er is
anderzijds een rekening mel afschrijvingen op gebou-
wen, malerieel en mobilair voor [r. 8,719,670.61.

De gebouwen, het matericel en mobilair komen dus
eigenlijk op de balans per 31 December 1913 voor
mel [r. (22,329,262.90 + 1,364,449.62)—8,719,670.61
= fr. 14,984,041.91.

In franken wvan nu, verfegemwoordigt dal een
waarde van fr. 104,488,293.37.



e o SO gty

KAMER DER VOLKSVERTEGENWOORDIGERS [ Nr 226 ] Ziltingsjaar 1931-1032, 97

Au bilan du 25 juin 1927 (premier bilan publié
aprés la stabilisotion) les immeubles, matériel et
mobilier ne figurent plus que pour fr. 82,425,378.46,
soit done fr. 22,062,914.91 de moins qu'en 1913.

Immeubles . . . . . .fr.
Matériel et mobilier .

08,266,699 53
4,854,838 15

103,124,537 68
Amortissements. . . . .fr. 20,696,159 22
82,425,378 46

Ce montant est inférieur & la valeur des seuls
immeubles de la Banque ¢ Bruzelles et & Anvers qui
en posséde encore plus de 40 dans les autres villes du
puys.

Maolgré la somme infime pour laquelle ils figurent
dans les livres, lo Banque a continué & pratiquer des
amortissements rnassifs :

1927. 3,500,000
1928. 7,000,000
1929, 10,009,000
1930. 15,000,000
1931, 5,000,000

Au bilan du 26 décembre 1981, les immeubles, ma-
tériel et mobilier ne figurent plus dans les livres que
pour la somme de fr. 40,490,6569.12, soit donc pour
francs-or : 5,784 879.87=288.6 % de o valeur de 1913.

Pour quels motifs la Banque a-t-elle pratiqué ces
amortissements massifs et absolument anormaeuz ?

REPONSE.

La Banque a cu constammenlt pour principe d’amor-
Ur ses immeubles. Cenx-ci ont une destination spé-
ciale. Ils ne sont pas aisément réalisables et pour que
la situation de la Banque soil aussi liquide que possi-
ble, il est désirable que ses engagements n’aient pas
pour contre-partie des immeubles.

A titre de comparaison, au dernier bilan publié de
Ia Nederlandsche Bank, les immeubles et le mobilier
sont portés pour 5 millions de florins.

QUESTION V.

Dans les lettres du 1° décembre 1926 et du 29 mars
1927, la Banque fait figurer parmi les devises produc-
tives de revenus pour compte de UEtat, les valeurs sur
Uétranger figurant au 25 octobre 1926 dans lUencaisse
métallique.

Pour quels motifs ?

REPONSE.

En vertu de l'alinéa 2 de I'article 4 de la Convention
du 18 octobre 1926, la Banque renonce au profit de

Op de balans van 25 Juni 1927 (eerste baluns ne de
stabilisatie) komen de gebouwen, het materieel en
mobilair nog slechis met fr. 82,425,378.46 woor,
zegge dus fr. 22,062,914.91 minder dan in 1913.-

Gebouwen .
Materieel en mobilair

08,260,609 b3
4,854,838 15

108,121,537 68
20,696,159 22

82,425,378 46

Afschrijvtngen .- . . . .fr.

Dit bedrag is luger dan de waarde der bankgebou-
wen te Brussel en te Aniwerpen, en er zijn nog meer
dan 40 gebouwen in de andere steden des lands.

Ondanlks het geringe cijfer waarmede 2ij voorko-
men in de boeken, heeft de Bank nieltemin steeds
massale afschrijvingen gedaan op de gebouwen

1927. 3,500,000
1928. 7,000,000
1929. 10,000,000
1930. 15,000,000
1931. 5,000,000

Op de balans van 25 December 1931, komen gebou-
wen, materieel en mobilair nog slechis voor met
een bedrag van fr. 40,490,659.12, hetzij dus voor
5,784, 379.87 goudfrank = 88.6 t. h. van de waarde
voor 1913.

Om welke redenen heeft de Bank die massale en
geheel abnormale afschrijvingen gepleegd?

ANTWOORD,

De delging van hare vaste goederen was steeds cen
principe van de Bank. Deze goederen hebben een
bijzondere bestemming. Zjj zijn niet licht in geld om
te zetten, en om er toe te komen dat de toestand der
Bank zooveel mogelijk op geldwaarden zou kunnen
steunen, is het wenschelijk dat hare verbintenissen
geen vaste goederen als tegenwicht hebben.

Ter vergelijking, kan men nagaan dat, in de laatste
balansrekening der Nederlandsche Bank, de vaste
goederen en hel meubilair met een waarde van 5 mil-
lioen gulden worden vermeld.

VRAAG V.

In de brieven van 1 December 1926 en wvan
29 Maart 1927, laat de Bank onder de rentegevende
deviezen voor Staatsrekening, de waurden op het bui-
tenland voorkomen, welke per 25 October 1926 in het
metaal-incasso zijn ondergebracht.

Om welke redenen?

ANTWOORD.

Krachtens de 2° alinea van artikel 4 der overeen-
komst van 18 Oclober 1926, verzocht de Bank, ten
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FEt au revenu des valenrs sur Uélranger qui entre-
ront en comple, conformément a Parrdlé royal de sta-
bilisation, pour I'établissement de la proporlion entre
Fencaisse ef les engagements & vue,

Cel alinéa a trail aux valeurs sur Vétranger figurant
dans Pencaisse mélallique & la dale de la stabilisation;
le montant en élait de fr. 30,222,773.08 (situation du
21 octobre 1926}, ce gni correspond & la somme de
fr. 21C.542.235.95, dont question dans les leltres sus-

Visees.

QUESTION VI.

Dans se réponse 4 lo question V/.19, le Gouverne-
ment affirme que la Convention de 1926 a été correc-
ternent interprétée. 1l affirme aussi- que le Commis-
saire du Gouvernement prés la Banque Nationale, a,
selon sa mission, fait rapport au Ministére des Finan-
ces, sur les mesures dexécution de lu Convention de

1926.

Le Gouvernemen! ne voudrail-il pas communiquer
ce rapport a la Commission des Finances ?

REPONSE,

Les vapports du Commissaive du Gouvernement au
Ministre des Finances ne sont pas destinés 2 la publi-
cité. [ls sont du reste souvent verbaux.

En Yoceurrence, le Commissaire du Gouvernement
a altiré 'atlention du Ministre des Finances sur les
objections qui paraissent pouveir &tre faites & Pinter-
prétation de Particle 4 proposée par la Banque Natio-
nale. Ces objections sont formulées dans la lettre
de VAdministration de la Trésorerie, n® 305 B. N. de
février 1927.

QUESTION VI,

Dans sa réponse a la guestion VI.20, le Gouverne-
ment affirine que le Commissaire de UEtat a donné
son avis sur le Convention du 23 septembre 1931.

Le Gouvernement ne voudrait-il pus communiquer
cet anis @ la Commission des Finances ?

REPONSE.

Les pourparlers se sont déroulés verbalement entre
le Gouvernement et la Banque Nationale. Le Commis-
saire du Gouvernement a dés le début exprimé un
avis favorable au fond méme de cette Convention,
pour les raisons veproduites dans 'Exposé des Motils.

voordeele van den Staal, aan de inkomsten van e
waarden op het buitenland die in rekening zullen ge-
bracht worden, overcenkomstig het Koninklijk -be-
sluit betreffende de stabilisatie, bij de vaststelling
van de verhouding tusschen het incasso en de verbin-
lenissen op zicht.

Deze alinca heeft betrekking op de waarden op-het
builenland, opgenomen in het metaal-incasso op het
oogenblik van de slabilisatie; het beloop er van was :
fr. 30,222,773.08 (toestand op 21 October 1926) hel-
geen overcenkonit met de som van fr. 210,642,285 .95
waarvan sprake is in vorenbedoelde brieven.,

YRAAG Vi,

{n haar antwoord op vraag VI.19, beweert de Regee-
ring dat de Conventie van 1926 werd verklaard zoouls
't hoort. Zij bevestigt eveneens dat de Staatscommis-
saris bij de Nationale Bank, volgens zijn opdrdcht,
verslag heeft uitgebracht bij het Ministerie van
Financién, over meatregelen tot uitvoering van de
Conventie van 1926. '

Gelieve de Regeering dit verslag aan de Commsisie
voor de Financién mede te deelen?

ANTWOORD.

De verslagen door den Regeeringscommissaris ge-
richt tol den Minister van Financién zijn niel bestemd
om t¢ worden hekendgemaakt. Zij worden Lrouwens
dikwijls mondeling uilgebrachlt. _

In bedoeld geval, heeft de Regeeringscommissaris
de aandacht van den Minister van Financién geves-
tigd op de legenwerpingen die schijnen te kunnen
aangevoerd worden len opzichte van de interprelalic
van artikel 4, voorgesicld door de Nationale Bank.
Deze legenwerpingen worden” opgenomen in den
brief van het Behcer der Schatkist, N" 305 B. N. van
Februari 1927.

VRAAG Vil

In haar antwoord op vraag VI.20, beweert de Regee-
ring dat de Staatscominissaris zijn advies heeft gege-
ven over de Conventie van 23 September 1931.

Zou de Regeering dit advies niet willen mededeélen
aan de Commissie van Financién?

ANTWOORD,

Dc besprekingen werden mondeling gevoerd tus-
schen de Regeering en de Nationale Bank. De Regee-
ringscommissaris liet zich, van af het begin, gunstig
it over den grond zel{ van deze overeenkomist, om
de redenen, in de Memorie van Toelichting opgeno-
men.
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CINQUIEME SERIE.
QUESTION I

Dans sa réponse & la Question 1 (4° série), le Cou-
vernement explique les deux: postes qui figurent régu-
- ligrement au compte « Profits el Perles », et qui se

rapportent aux instilulions de prévoyance.

En comparant les bilans de la Banque Nationale, on
constale que le posle « Instilnlions de prévoyance »
doit avoir été alimenlé par une troisiéme source de
revenus.

En effel, voici les transformations successives de ce
posle, avec indication des subsides el des participa-
tions dans les bénéfices :

VIJFDE REEKS.
VRAAG I.

In haar entwoord op vraag H1 (4 reeks) licht de
Regeering de lwee posten toe, die regelmatig in
de « Winst- en Verliesrekening » voorkomen en op de
voorzorysinstellingen belrekking hebben.

Wanneer men de bulansen der Nutionale Bank ver-
gelijkt, stelt men vast dat de post « Voorzieningsinstel-
lingen » door een derde bron van inkomsten moet
gestijfd geworden zijn.

Ziehier inderdaad de achlereenvolgende verande-
ringen van dien post, el eanwijzing der foelagen

en der deelnemingen in de winsten :

Participation
Poste an bilan. dans les bénélices. Subsides.
Deell;ming
Batunshoofd. tn de winsten. Toelage.
25 juin 1927 . 47,171,531 98 804,764 61 1,888,500 25 Juni 1927,
25 décembre 1927 . 49,893,325 03 222,069 59 1,439,300 25 December 1927.
25 loin 1928 . . . 53,442,408 04 603,573 46 1,481,800 25 Juni 1928.
25 décembre 1928 . 66,510,100 95 444,130 29 1,645,000 25 December 1928.
25 juin 1929 . . . 74,387,564 64 208,382 17 1,834,575 256 Juni 1929.
25 décembre 1929 . 76,390,087 35 —_ 1,013,000 25 December 1929.
25 juin 1930 . . . 86,846,977 58 298,382 17 2,025,500 25 Juni 1930.
25 clécembre 1930 . 91,751,394 29 208,382 17 1,985,000 25 December 1930.
25 juin 1931 . . . 96,815,008 51 208,382 17 2,135,000 25 Juni 1934.
25 décembre 1931 . 100,065,531 82 202,991 46 2,135,000 25 December 1931.
A. — Quelle est celle troisieme source de revenus? A, -~ Welke is die derde bron van inkomsten?
B. — Pour quels motifs les rapports de le Banque B. — Om welke redenen maken de verslagen van
sond-ils muels ¢ ce sujel?

REPONSE.

A. —— Plusicurs autres Tacteurs influent évidem-
menl sur le poste des Institulions de Prévoyance :

@) Différence entre les revenus des fonds publics
des institutions de prévoyance el les charges actuelles
de celles-ci;

b) Versement des retenucs cffectuées sur les trai-
lements du personnel;

¢) Yersement opérés par frais généraux pour con-
stitution de rentes d’invalidité;

d) Subventions extraordinaires accordées lors de la
péréquation des traitements et des pensions.

B. — Dans ses rapports annuels, la Banque ne men-
tionne pas spécinlement les opérations afférentes aux
postes @), b), el ¢) ci-dessus; ces opérations sont con-
formes aux statuts des Institutions de prévoyance et
correspondent donc simplement au fonctionnement
de services d'ordre intéricur. Elle s'est départiedecetle
régle lorsqu'il s'est agi de points plus directement
intéressants pour les actionnaires, telle la subvention
extraordinaire visée au littéra d).

de Bank daarven geen gewag?

ANTWOORD.

A. — VYerscheidene andere factoren beinvloeden
naluurlijk den post der Voorzieningsinstellingen :

@) Yerschil tusschen de inkomsten uit de publieke
fondsen der voorzieningsinstellingen en  derzelver
huidige lasten;

b) Stortingen van de afhoudingen gedaan op de
wedden van het personcel;

¢) Stortingen gedaan bij algemeene kosten tot hel
vestigen van invalidileitsrenten;

d) Buitengewone toclagen verleend ten tijde van
de perequatic van de wedden en pensioenen.

B. — In haar jaarlijksche verslagen, vermeldt de
Bank nietl speciaal de verrichlingen houdende ver-
band mel bovenstaande posten a), b) en ¢); deze
vervichltingen komen overeen mel de slatulen der
voorzorgsinstellingen en houden dus zonder meer ver-
band mel de werking van huishoudelijke diensten.

Zij is van dicn regel afgeweken daar waac het gegaan
is om voor de aandeclhouders meer rechtstreeks

. belangwekkende punien, als daar is de onder letter d)
. bedoelde buitengewone toclage.

i
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QUESTION 1L.

Dans sa réponse & la Question IV (4° série), le Gou-
vernement dit : « A titre de comparaison, aw dernier
bilan publié de la Nederlandsche Bank, les immeubles
et le mobilier sont portés pour 5 millions de florins ».

Comparaison n’est pas raison et nous n’avons pas @
nous occuper de ce qu'on fait ailleurs. Mais puisque le
‘Gouvernement juge bon de foire la comparaison, il
anrait di la faire d'une fagon plus compléle.

Lu Nederlandsche Bank posséde 20 (vingt) immeu-
bles qui, avec le mobilier, sont porlés au bilan pour
5,000,000 de florins, c’est-a-dire pour 72,5 millions
de francs belges.

La Bangue Nationale de Belgique posséde 42 (qua-
rante-deuz) immeunbles qui, avec le matériel et les
meubles sonl encore portés au bilan pour 40,490,659.12
francs belges. Les 42 immeubles de la Bunque Nufio-
nale se trouvent donc dans le bilan pour 32 millions
en moins que les 20 immeubles de la Nederlandsche
Banl.

Auw bilan du 31 mars 1920 de la Nederlondsche
Banlk, les immeubles el le mobilier étaient portés pour
3,594,000 florins. Ce poste, au lieuw de diminuer, a
réguligrement augmenté et au bilan du 31 mars 1929,
il était porté pour 5,200,000 florins.

1l a été ramené & 5,000,000 de florins au bilan du
31 inars 1930 et il a é1¢ maintenu @ ce chiffre au bilan
du.31 mars 1931.

En 1929, lamortissemeni u donc été de moins
de 4% et il a été nul en 1930.

fin 1929, la Banque Nationale de Belgique, par con-
tre, a pratiqué un amortissement de 14 %; en 1930 de
25 % et en 1981, année au cours de laguelle elle subit
une perte de 600 millions quwelle veut endosser a
U'Etat, elle pratique encore un amortissement de plus
de 11 9.

La comparaison, invoquée par le Gouvernement lui-
méme, prouve ainsi d'une facon céclatanie, que ces
amortissements « tanl qu'amortissements » sont abso-
lument injustifiables.

A. — Le fisc a-t-il considéré ces wmortissements
« comme amortissements » ou les a-t-il taxés comme
bénéfices non distribués ?

B. — Le Gouvernement considére-t-il ces amortis-
sements « comume amnortissements » ou comme une
réserve spéciale? :

REPONSE.

@) Le conirdle des opérations fiscales sarréte &
Pexercice 1930. D’apres les éiéments actucllement en

YRAAG 11

In haar antwoord op wrauy 1V (4 reeks) zeqgt de
Regeering : « Vergelijkingshalve, weze gezeyd dut, in
de laatst bekendgemaahtle baluns ven de Nederlend-
sche Bank, de onroerende goederen en hef mobilair
voor 3 millioen gulden zijn ingeschreven ».

Een vergelijking bewijst nog niets, en wij hebben
ons niel te bekommeren mel helgeen elders wordt
gedaun. Doch, daar de Regeering het gepast vindt de
vergelijking te doen, hadde :zij dezelve vollediger
moelen doen.

De Nederlandsche Bank bezit 20 (lwintiy) gebou-
wen die, met het mobilair, op de balans staan voor
5,000,000 gulden, dat wil zeggen voor 72.5 millioen
Belgische frank.

De Nationele Bank van Belyié bezit 42 (fwee en
veerlig) gebouwen die, et het matericel en hel
mobilair op de balans komen voor 40,490,659.12 Bel-
gische franks. De 42 gebouwen van de Nalionule
Bank van Belgié komen dus op de balans voor 32 mil-
liven minder dan de 20 gebouwen van de Nederland-
sche Bank.

In de balans van 31 Maart 1920 van de Nederland-
sche Bank stonden de gebouwen en het mobilair
ingeschreven voor 3,594,000 gulden. Deze post, in
slede van te verminderen, verhoogde geregeld en in
de bulans van 31 Maart 1929, werd hij voor 5,200,000
gulden geboehi.

Hif werd op 5,000,000 gulden gebracht in de bolans
van 31 Maart 1930 en op dit cijfer gehandhaafd in de
balans van 31 Maart 1931.

In 1929, was de afschrijving dus beneden 4 t. h. en
in. 1930 was ze nul.

In 1929, heeft de Nationale Bank van Belgié daaren-
tegen een afschrijving gedaan van 14 t. h., in 1930
van 25 . h., en in 1931, in welk joar zij een verlies
van 600 millioen onderging dal zij op den rug van
den Staat wil schuiven, deed :ij noy een afschrijving
van meer dan 11 L. k.

De door de Regeering zelf aangevoerde vergelij-
king bewijst aldus zonneklaar, dat deze afschrijvin-
gen « als afschrijvingen » hoegenaamd niet te billij-
ken zijn.

A. — Heeft de fiscus deze afschrijvingen be-
schouwd « als afschrijving », of heeft hij ze aange-
slagen als niet uitgedeelde winsten?

B. — Beschouwi de Reyeering deze afschrijvingen

« als afschrijvingen » of als een speciale reserve?

ANTWOORD,

@) De contrdle over de fiscusverrichtingen houdt
op bij het dienstjaar 1930. Volgens de thans in haar
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sa possession, le service compétent fournit les ren- | bezil zijnde clementen, verstrek! de bevoegde dienst

seignements ci-apres :

onderslaande inlichtingen :
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. Bilan 1928 : 96,515,823 38 Balans 1928 :
Accroissements 1,103,759 60 Vermeerderingen.
97,619,582 98 «. 1,103,759 60
Amortissements déduits de Afschrijvingen afgetrokken
I'actif . 1,257,445 60 b, 9,000,000 » 275,939 00 9,827,819 70 van het activa.
Bilan 1929 : 96,362,437 38 Balans 1929 :
Accroissements 1,877,510 12 Vermeerderingen.
98,239,947 50 a. 1,877,510 12
Amortissements déduits de Afschrijvingen afgetrokken
I'actif . 2,576,952 12 b. 13,500,000 » 469,377 53 14,908,132 59 van het acliva.
Bilan 1930 : 95,662,095 38 Balans 1930

b) En dehors du point de vue fiscal, le Gouverne-
ment n’a pas contesté aux opérations le caractére
d’amortissement.

SIXIEME SERIE.

QUESTION |.

Dans sa réponse a la Question I (5° série), le Gouver-
nement déclare « que la Banque ne menfionne pas
spécialement les opérations afférentes aux postes a),
b) et ¢) parce que ces opérations correspondent sim-
plement au fonctionnement de services d’ordre inté-
rieur. Elle ne s'est départie de celte régle, dit le Gou-
vernement, que lorsqu’il s'est agi de points plus
directement intéressants pour les actionnaires, telle la
subvention exiraordinaire visée au littéra d) ».

Dans les rapports présentés aux assemblées géné-

rales, nous trouvons régulierement le mention sui-
vante :

« Les frais généraur d’administration se sont éle-
wés &... Il faut ajouter & ce chijfre le droit de timbre
sur la circulation des billets et le subside aux institu-
tions de prévoyance élablies en faveur du personnel ».

Nulle part ailleurs on ne trouve, dans les rapports,
d'autres mentions.

Dautre part dans sa réponse & la Question III
(4° série), le Gouvernement dit :

« Le subside inscrit aw débit du comple « Profits et
Pertes » constitue une subvention de la Banque égale
a environ 12 % des traitements du personnel ».

b) Builen hel fiskaal standpunt, heeft de Regeering
het karakier van afschrijving van de verrichlingen
nicl betwist.

ZESDE REEKS.

VRAAG .

In haar antwoord op de vraag | (5° reeks), verklaart
de Regeering dat « de Bank geen bijzondere melding
maakt van de verrichtingen die betrelking hebben
op de hoofden a), b) en c¢) omdat deze verrichtingen
eenvoudiy verband houden met de werking van huts-
houdelijke diensten. Zij wijkt alleen af van dezen
regel, zeqt de Regeering, wanneer het gaat om pun-
ten die meer belang hebben voor de aandeelhouders,
zooals de buitengewone toeluge bedoeld in littera d) ».

In de verslagen voorgelegd aan de algemeene ver-
gaderingen, vinden wij regelmatiy de volgende ver-
melding :

« De algemeene onkosten van beheer beloopen...
Aan dit cijfer dient toegevoegd te worden het zegel-
recht op den biljettenomloop en de toelagen aan de
voorzorgsinstellingen, opgericht ten voordecle van
het personeel. »

Wij vinden nergens andere aanwijzingen in de ver-
slagen.

Anderzijds, zegt de Regeering in haar antwoord
op de vraag U1 (4 recks) :

« De toelage opgenomen in het debet van de Winst-
en Verliesrekening maaekt een toelage uit van de Bank
gelijk aan 12 t. h. ongeveer van de wedden van het
vast personeel. »
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C’est de ce dernier subside que font mention les rap-
porls de la Banque ¢l, contrairement a4 ce gu/'affirme
le Gouvernement, dans sa réponse i la Question !
(5° série), il n’est nullement et nulle part question
d'une subvention extroordinaire accordée lors de la
péréquation des traitements et des pensions.

La réponse & la Question [ (5° série) est done & lo
fois ineracle et incompléte.

Je voudrais savoir :

a) Quel est le montant des versemenis opérés sur
frais générauz en 1927, 1928, 1929, 1930 et 1931 pour
constitution de rentes d’invalidité ?

b) Quel est le montant des subventions extraordi-
naires accordées lors de la péréqualion des traifements
et des pensions ?

REPONSE.

Les passages des rapports auxquels fait allusion la
réponse d la question T, 5* séric, sont ceux repris a Ia
page 24 du rapport de 1928, 27 de celui de 1929 ¢l
47 de celui de 1930.

a) Versements opérés sur [rais généraux pour con-
slitution de rentes d'invalidité :

en 1927. . . . . .fr. 61,949
en 1928. 283,178
en 1929. 472,252
en 1930 212,610
en 1931. 231,828

b) Montant des subventions extraordinaires accor-
dées lors de la péréquation des traitements el des
pensions?

PEREQUATIONS DES TRAITEMENTS DES PENSIONS.
en 1928. 9,277,024 84
en 1929. 690,057 91 2,500,000
en 1930. 6,000,000 » 3,000,000

QUESTION 1.

Dans sa réponse i la Question [I (5° série), le
Gouvernement déclare que fr. 9,827,819.70 et
fr. 14,908,132.59 portés respectivement aux bilans de
1929 et 1930, comme amortissements, ont été taxés et
considérés par le Gouvernement au titre de réservés.

Je voudrais avoir, comme je Uavais demandé, les
mémes renseignemenls pour les amortissements por-
tés auxr bilans de 1927, 1928 et 1931,

REPONSE.

Le renseignement demandé ne peut é&tre fourni en
ce qui concerne le bilan de 1931 pour le motif indiqué
dans la réponse & la question 11, (5° série).

tHet is deze toeldage die in de Bankverslugen ver-
meld wordt en, in sirijd met hetgeen de Regeering
zegt in hoar antwoord op de vraag I (5° reeks), is er
geenszins en nergens sprake van een buitengewone
toelage, verlecend bij de perequatie der wedden en
pensioenen.

Het antwoord op vraay 1 (5° reeks) is dus tevens
onjuist en onvolledig.

1k zou willen welen :
~a) Welk het beloop is van de stortingen geduan
op de algemeene onkosten in 1927, 1928, 1929, 1930
en 1931 tot samenstelling van invaliditeitsrenten?

b) Welk het beloop is van de buitengewone locla-
gen verleend bij de perequatic der wedden en pen-
sioenen?

ANTWOORD.

De plaatsen in de verslagen waarop het aniwoord
aan de vraag [, 5° recks zinspecll, zijn deze vermeld
op bl. 24 van hel verslag van 1928, 27 van dat van
1929 en 47 van dat van 1930.

a) Slortingen gedaan op algemeenc koslen voor
het vestigen van invalidileitsrenten :

inde27. . . . . .ir. 61,949
in 1928. 283,178
in 1929. 472,252
in 1930. 212,610
in 1931, 231,828

b) Wal is liel bedrag van de buitengewone steun-
gelden verleend bij de perequatie van de wedden en
pensioenen ?

PEREQUATIE DER WEDDEN DER PENSIOENEN.
in 1928. 9,277,024 84
in 1929, 690,057 9 2,500,000
in 1930. 6,000,000 » 3,000,000
VRBAAG 11,

In haar antwoord op vraag Il (5° reeks), verklaart
de Regeering dat jr. 9,827,819.70 en fr. 14,908,132.59
respecticvelijk overgebracht op de balansen van 1929
en 1930, als afschrijvingen, door de Regeering als
reserves beschouwd worden.

I zou nu gaarne, zooals ik gevraagd heb, dezelfde
inlichtingen willen over de afschrijvingen geboelt
op de balansen van 1927, 1928 en 1931,

ANTWOORD.

De gevraagde inlichting kan niet verstrekl worden
wat betreft de balans van 1981, om de reden uiteen-
gezet in het antwoord op vraag TT (5° reeks) .
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Le lableau ci-aprés contient les autres détails

désirés.
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Bilan 1926 : 44,595,432 91
Aeccroissements 55,375,042 95
99,970,445 86 «. 1,703,746 33
Amortissements déduils &
Yaetif . 1,703,746 33 6. 3,150,000 »
Belan 1927 : 98,266,699 53
Vente el dommages guerre —1,750,876 15
96,515,823 38
+2,350,602 39 «. 2,350,602 39
Amortissements déduits 4 -
Pactif correspondant aux
accroissements. —2,350,602 39 &. 6,000,000 »
Bilan 1928 : 96,515,823 38
Aceroissements 1,103,759 60
97,619,582 98 «a. 1,103,759 60
Amortissements déduits &
I'actif . —1,257,145 60 b. 9,000,000 »
Bilan 1929 : 96,362,437 38
Aceroissements 1,877,510 12
98,239,947 50 a. 1,877,510 {2

Amortissements déduits a

Pactif . 2,576,952 12  b. 13,500,000

Bilan 1930 : 95,662,995 38

QUESTION 1.

Je voudrais avoir la décomposition du corﬁpte
« Frais généraur » au comple « Profits et Pertes » du
25 juin 1926-25 décembre 1927 et 25 décembre 1981 :

a) Traitements du personnel fize;
h) Frais d’entretien des bdtiments, eic...;

¢) Subventions, elc., eux Institutions de pré-
voyance;

d) Divres.

n
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Onderstaande tabel beval de andere gevraagde in-
lichtingen.
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Balans 1926-:
Vermeerderingen.:
manquant
tekort  Afschrijvingen afgetrokken
13,843,753 24 8,990,006 91 van het actief.
Balans 1927 .
Verkoopingen ..en .. qorlogs-
schade.

Afschfijv‘ing‘en afgeirokken
van het actief en overeen-
stemmende met de ver-

587,650 60 7,762,951 79 meerderingen.
Balans 1928 :
Vermeerderingen.
Afschrijvingen afgetrokken
275,930 90 9,827,819 70 van het actief.

Balans 1929 :
Verimeerdsringen. -

Afschrijvingen afgefrokken

469,377 53 14,908,132 59 van het actief.

Balans 1930 :

VRAACG 111

Ik zou gaarne de ontleding hebben van" dénpost
« Algemeene onkosten » op de Winst- en Verlies-
rekening van 25 Juni 1926, 25 Decembei "1927~¢n
25 December 1931 :

é) Wedden van het vast personeel;
b) Onderhoudskosten der gebouwen, enz.;
c) Toelage, enz. aan de Voorzorgslédésen;

d) Allerlei.
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REPONSE, ANTWOORD,
30 juin 1926. 25 déo. 1927, 25 déc. 1931.
4m Junik 5996, 25 Dec. 1927, 25 Dec. 1931,
Traitement du personnel fixe . 6,533,172 » 12,369,716 » 16,594,447 » Wedde van het vastpersoﬁeeel,
Indemnités diverses au personnel Verschillende vergoedingen aan het
(allocations familiales, travaux spé- personeel (gezinstoelagen, bijzon-
ciaux, intervention dans les frais dere werkzaamheden, aandeel in
médicaux ef pharmaceutiques, d° de medische en pharmaceutische
les frais de funérailles, interven- kosten, in de begrafeniskosten, in
tion dans le service des déjeuners den dienst van het ontbijt van het
du personnel, ete.) . 3,570,517 21 1,043,360 83 2,020,084 99 personeel, enz.).
Frais d’entrelien des balimenis . . 646,472 35 628,952 66 916,044 53 Onderhoudskosten van de gebouwen.
Compléments de rente aux pension- Aanvullende rente voor gepension-
nés. 215,550 80 651,173 85 — neerden.
Vestiging van invaliditeitspensioe-
Constitution de rentes d’invalidité. 70,838 10 — — nen.
Contribution an Fonds de la Recher- Bijdrage tot het Fonds voor Weten-
che Scientifique. — 2,500,000 » — schappelijke Navorsching.
Divers 2,418,699 83 1,765,877 87 3,713,279 37 Allerlei.
13,455,250 29 19,859,090 26 24,153,755 B9
QUESTION 1V, i VRAAG 1V,

Quel est le montant des impdts payés par lu Banque

Nationale (en dehors des redevances ¢t droils de tim-
bre, en dehors ausst des impéls & cherge du personnel)
pour les années 1927, 1928, 1929, 1930 et 1931.

Sur quel poste ces impéts ont-ils été imputis?
REPONSE.

Impdts payés par la Banque Nationale de Belgique
(en dehors des redevances et droils de Limbres; en
dehors aussi des impdis 2 charge du personnel).

Taxe annuelle sur les fonds
publics admis & la cofe des
bourses de commerce.

Jaarlijksche belastingen op
de ler Handelsbeurze ter
noleering toegelaten publieke

Autres gonlributions fonciéres,
provinciales et communales.

Andere grond-. provinciale-
en gemeentebelastingen,

|

Well is het bedrag van de belastingen door de
- Nulionale Bank betaald (buiten de taxves en zegelrech-
ten, alsmede buiten de belustingen fen laste van het
| personeel) over de jaren 1927, 1928, 1929, 1930
{en 19817

Onder welk hoofd werden deze belaslingen inge-

schreven?
ANTWOORD.

Belastingen betaald door de Nationale Bank van
Belgié (buiten de verschuldigde gelden en zegelrech-
ten, zoomede builen de belaslingen ten bezware van
el personeel).

Taxe professionnelle
sur hénéfices réservés.

Bedrijfsbelasting
np gereserveerde winsien.

fondsen.
Année 1927 . . . . 109,137 50 284172 1 — Jaar 1927.
Année 1928 . . . . 156,650 » 501,458 56 1,180,590 » Jaar 1928.
Année 1929 . . . . 143,950 » 311,702 99 2,428,808 » Jaar 1929.
Année 1930 . . . . 150,100 » 310,254 91 4,388,386 » Jaar 1930.
Année 1931 . . . . 149,750 » 165,517 79 6,238,345 » Jaar 1934,
709,487 50 1,573,103 96 14,236,219 »

Ces impbls ont été impulés :

@) La taxe annuelle sur les fonds publics admis 3 la
cote des bourses de commerce et la taxe profession-
nelle sur le compte Prévision fiscale;

b) Les autres contributions sont comprises dans les
frais générauz.

Deze belastingen werden aangerekend :

a) De jaarlijksche helasting op de ter handelsheus-
ze ler noleering toegelaten publieke fondsen en de
bedrijfsbelastingen op de rekening Fiskale Voorzie-
ning.

b) De andere belastingen worden begrepen onder
de Algemeene kosten.
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QUESTION V.

Quelle est la disposition de U'arrété royal du 26 octo-
bre 1926 en vertu de laquelle il est alloué & la Banque
Nationale une bonification de 0,25 % sur la moyenne
de lu circulation des billets de 20 et de b francs repris
pur UElut en verlu de Uarrété-loi du 26 octobre 1926 9

REPONSE.

Il s'agit d'une disposition légale. .

Voir & ce sujet Doc. Parl. n° 52 CH. 1927-1928,
pp- 18 et 65 (crédits supplémentaires) : « Par analogie
avec Particle 29 de Varrété royal du 25 octobre 1926,
allouant 3 la Banque unc bonification de 25 centi-

mes % 1'an, pour frais d’émission sur la fraction de la

circulation correspondant aux avances de I'Etal, il a
ét¢ convenu qu'une commission de méme montant
serait payée 2 la Banque pour frais de manulention,
d’cntrelicn et de renouvellement des petiles coupures
circulant pour compte de I'Etat; cetle commission se
calcule sur la moyenne mensuelle des billets effecti-
vement en circulation.

» Le libellé de Yarticle a été modifi¢c en consé-
quence, »

QUESTION VI

Dans sa réponse & la Question VI, VI, le Gouverne-
ment dit : « Je suppose par erreur que c'est la com-
mission de 1 °/y, sur le montant des opérations qui a
6té appliquée auwr devises produisant intérét pour
compte de U'Etat ». ,

Quel a été pour les années 1927, 1928, 1929, 1930
et 1931 le montant de cetle commission ?

Sous quel poste du compte « Profits et Perles »
Jigure-t-il?

REPONSE.

Commission de 1 %/, par semestre sur le montanl
des valeurs sur étranger dont le revenu va au Trésor
conlormément an § 3 de l'article 4 de la Convention
du 18 octobre 1928, modifié par la dépéche ministé-
vielle du 11 avril 1927 et sur le montant des devises
achelées pour comple du Fonds spécial.

MONTANT DE LA COMMISSION.

5,325,654 60

Année 1927 . . L.

Année 1928 5,004,247 12
Année 1929 5,416,328 59
Année 1930 5,266,110 52
Année 1934 4,477,393 57

25,480,734 40
Celte commission est comprise an compte de « Pro-
fils ¢l Pertes » dans le posle « Escomple belge el étran-
ger ».

YRAAG V.

Krachiens welke bepaling ven het Koninklijk
besluit van 26 October 1926, werd wan de Nationale
Bank een vergoeding uitgekeerd van 0.25 1. h. op hel
gemiddelde van de in-omloop-zijnde biljetlen van
20 en van 5 frank, welke door den Steat teruggeno-
men werden krachtens hel Koninklijk besluil ven
26 October 19267

ANTWOORD.

Het gaat hier om ¢en wellelijke bepaling. Zie hicr-
omtrent Parl. Besch., n* 52 K. 1927-1928, blz. 18 en
65 (Bijeredieten) : « Bij analogie met artikel 29 van
hel Koninklijk besluit van 25 Oclober 1928, dat aan
de Bank eene bonificatie toekent van 25 centiem
t. h.’s jaar, voor uilgiftekosten op het deel van den
omloop dat overeenstemt met de Rijksvoorschotten,
werd overecngekomen dat een provisie van hetzelfde
bedrag aan de Bank zou betaald worden voor kosten
van manuientie, onderhoud en vernieuwing der
kleine stukken welke voor rekening van het Rijk in
omloop zijn, die provisie wordi berekend op hel
maandelijksch gemiddeld bedrag der werkelijk in
omloop zijnde biljetten,

» De tekst van dit artikel werd dienovereenkomstig
gewijzigd. »

VRAAG VI

In haar antwoord op vraug VII, VI, zegt de Regee-
ring : « [k veronderstel verkeerdelijk, dat het de pro-
visie van 1 p. d. op het bedrag van de operalie is, die
toegepust werd op de deviezen welke interest opbren-
gen voor rekening van den Staal ».

Welk is het bedrag vun die provisie geweest over
de jaren 1927, 1928, 1929, 1930 en 19317

Onder welken post van de Winst- en Verliesreke-
ning is dezelve te vinden?

ANTWOORD.

Provisie van 1 p. d. per halfjaar op het bedrag
van hel geldswaardig papier op het buitenland
waarvan de opbrengst naar de Schatkist gaat, over-
eenkomstig § 3 van artikel 4 der overeenkomst van
18 October 1926, gewijzigd bij ministerieele missive
van 11 April 1927 en op het bedrag der deviezen voor
rekening van het speciaal fonds gekocht.

BEDRAG VAN DE PROVISIE.

Jaar 1927 . Jfr. 5,325,654 60
Jaar 1928 . . .. b,004,247 12
Jaar 1920 . 5,416,328 60
Jaar 1930 . 5,266,110 52
Jaar 1931 . 4,471,393 57

25,489,734 40

Die provisie is begrepen in de « Winst- en
Verliesrekening », post « Belgisch en Buitenlandsch
disconto ».




