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SENAT DE BELGIQUE.

REUNION DU 20 FEVRIER 1926.

Rapport de la Commission des Finances, chargée de 'examen du Projet de loi relatif
a 'assainissement de la circulation fiduciaire et a la stabilisation monétaire.

(Voir les n™ 16, 133, 157, 161, 169, 182 et les Annales parlementaires de la
Chambre des Représentants, séances des Y, 10, 11, 16, 17 et 18 février 1926

et len® 74 du Sénat.)

Présents: MM. LAFONTAINE, président ; DE CLERcQ, FraNcois, le baron HouTtargr,
MOYERSOEN, SEELIGER, THEUNIS, VAN OVERBERGH et BARNICH, rapporteur.

MADAME, MESSIEURS,

. — LES INCONVENIENTS DE L INSTABI-
LITE ET DE LA DEPRECIATION DU
CHANGE.

Le probléme de la stabilisation cons-
titue sans conteste possible, 'un des
plus graves, sinon le plus grave qui se
soit posé devant les deux Chambres
depuis 'armistice.

Il met en jeu toute I’économie du pays
et,suivanila solution qui lui sera donnée,
il est de nature ou a ramener celui-ci 3
un certain équilibre, éventuellement a la
prospérité ou a faire perdurer le malaise
et linsécurité qui 'étreignent depuis
plus de sept ans et jusqu’a le conduire
au désastre.

Dés le mois de janvier 1919, notre
frane, qui était coté encore & raison de
fr. 5-77 le dollar et Ir. 29-21 la livre, a
perdu toute fixité. Celle-ci s’est caracté-
risée par une tendance a la baisse conti-
nue depuis le mois d’avril 1922 jusqu’au
mois d’avril 1924.

Depuis quelques mois, le franc s’est
maintenu aux environs des cours de

22 francs le dollar, et 107 francs la livre,
dans les conditions que 'on sait.

Si la Belgique a connu, durant cette
longue période, tous les inconvénients,
toutes les vicissitudes auxquels sont
exposés les pays dont la monnaie est
instable et se déprécie, il faut cependant
reconnaitre qu'elle y a ¢té exposée
i un degré infiniment moindre que cer-
tains pays, tels’Allemagne et I’Autriche,
qui avaient érigé l'inflation & la hau-
teur d’un véritable systéme.

C’est devenu un lieu commun que de
dire qu'un change instable bouleverse
pour ainsi dire journellement la table
des valeurs.

Dans l'industrie et le commerce, ¢’est
I'impossibilité de dresser dans des con-
ditions normales un prix de revient. Le
chel d’entreprise ne sait jamais avec
quelque certitude quand le moment est
venu pour lui de procéder a ses achats.
Doit-il paver ses matiéres premiéres,
demi-produits ou produits finis & I'étran-
ger, il ne sait pas discerner avec quelque
certitude les cours de change qui lui
assureront le maintien de son profit. 11
ne peut pas ne pas devenir un spécula-
teur, ni par conséquent évitcr les risques
inhérents a la spéculation.
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Pour se couvrir, il majorera ses prix
de vente d’un certain pourcentage dont

la charge sera supportée par 'acheteur

ou fe consommateur. Il aura a cela d’ail-
leurs une seconde raison, c’est qu’il lui
arrivera de devoir se réapprovisionner a
des prix en hausse et il voudra, naturelle-
ment, se couvrir. Ce déréglement général
conduit & Pexagération des bénéfices,
aggrave le cout de la vie et la spécula-
tion illicite n’est en somme qu’une con-
séquence du désordre monétaire.

Est-ce tout? Non. Dans les pays a
change déprécié, cela est d’observation
courante, le pouvoir d’achat de la mon-
naie se révéle plus grand 2 Uintérieur
qu'a Textérieur, et cette circonstance
crée pour ces pays a la fois des avantages,
d’ailieurs passagers, et des inconvénients.
D’une part, 'éteanger, celui notamment
qui appartient & un pays & change
apprécié, y est attiré parce qu'il v trouve
Poceasion d’acheter dans des conditions
meilleures que chez lui; d’autre part,
Pexportateur bénéficie d'une véritable
prime, par la méme qu’il est payé en
devises appréciées, alors qu'il s’acquitte
de ses frais d’exploitation, et notam-
ment des salaires, en [rancs dépréciés.

Cette prime représente pour les expor-
tateurs certains bénéfices qui, il est juste
de le signaler, ne vont passans aléas: mais
tels quels, ils ont pour effet de stimuler
la production ; ceci serait assurément a
considérer comme un bien si malheureu-
sement 1l n'en était parmi eux qui ont
pris Uhabitude de laisser au dehors une
partie de ces devises, ce qui‘est de nature
a réagir défavorablement sur la tenue de
notre monnaie ; et si, d’autre part, 'on
ne savait qu'un pays qui subit un temps
fuelque pea prolongé un régime de cette
espece. se vide de sa substance et finit
par s‘appauvrir.

Cet état de surproduction assure-t-il
tout au moins certains avantages, ¢’est-
a-dire des conditions de bien-8tre aux
classes laborieuses, aux ouvriers et em-

ployés. comme aussi bien a cette multi--

tude de fonctionnaires, agents et autres
travailleurs au service de I’Etat ?
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Qui voudrait le croire ?

C’est un fait bien connu qu’en periode
de dépréeciation de la monnaie d’un pays,
les salaires ou appointements attribies
aux ouvriers ou autres employés ne con-
férent pas & ceux-ci un pouvoir d’achal
adéquat aux besoins de existence,
C'est que s'il est vrai que leur travail est
rémunére dans le plus grand nombre (¢
cas, moyennant des conventions collee-
tives qui prévoient des ajustements de
salaires en conformité avee Vindex
des prix de détaii, ces ajustements se
font d’abord avec un mois de retard.
nécessaire & 'établissement de FPindex.
et que, d’autre part, les chefs d’entre-
prises invoquent fréquemment le may-
vais état des marchés pour ne pas les
appliquer. Et comme si cela ne devait
pas suffire, il n’est pas jusqu’aux réfor-
mes sociales, les lois de prévoyance
elles-mémes. qui puissent tenir devant
la dépréciation de la monnaie et celle-ci
ruine invariablement les épargnes los
plus péniblement accumulées pendant
de nombreuses années.

Méme situation pour les fonction-
naires, agents et autres salariés de I'Etal
pour lesquels, on le sait, les péréquations
ont toujours été lentes & venir et sont
généralement dépassées par des hausses
nouvelles de I'index au moment o ellps
sont appliquées.

[l n'est pas jusqu'aux contrats de
droit civil qui ne solent faussés a Ia fa-
veur du manque de fixité du change. La
conclusion d’assurances, de baux. l'octroi
de crédits, la prise d’hypothéques, ne
comportent plus la moindre sécurité
pour aucune des parties, et il devient
difficile, dés lors, de les prévoir a longue
échéance. Les inconvénients inhérents
a la pratique d’opérations de Pespéce,
Joints & tous ceux qui ont été rappelés
plus haut et qui rendent si pénibles Jes
rapports entre citoyens, suflfiraient sans
doute déja pour justifier la réforme de
notre Ys,ystéme monétaire, s’il ne s’en
ajoutait pas d’autres, infiniment plus
graves, et qui intéressent le fonctionne-
ment méme des rouages de I’Etat.



(3)

Un change instable, c’est l'impossi-
bilité de dresser un budgei en équilibre,
qu'il s’agisse de celui de I'Etat, des pro-
vinces ou des communes. Clest Pobli-
gation ou d’augmenter sans cesse les
mipots ou de recourir i des emprunts,
solt & court soit & longterme ; ¢’est. en fin
de compte, la destruction du crédit de
{"Etat, la baisse des fonds publics, la perte
de la confiance ; c’est 'impossibilité peu
a peu de contracter, sinon & des taux
exorbitants, de nouveaux emprunts:
cest l'évasion des capitaux avee une
dépréciation de la monnaie sans cesse
accrue ; ¢'est aussi Iintervention d'une
spéculation qui se fait de plus en plus
générale et de plus en plus audacieuse.

Sous un pareil régime, on consomme
trop, on n’épargne plus. 1l ne se crée
pius de nouveaux capitaux. On ne préte
plus, parce que la valeur de la monnaie
est incertaine; le loyer de I’argent
s'éléve et pése une fois de plus surleprix
de la vie et I'établissement des prix de
revient. Clest pour Iimmense majorite
des citeyens la géne ou la misére : tel est
en raccourcl le tableau décevant de la
vie d'un pays dont la monnaie est
instable et s’avilit.

Sioces fails sont rappelés ici avec
quelques détails, ce n’est certes pas que
la Commission ait la prétention de les
révéler, — car ils sont devenus les parti-
-cularités de la vie courante, — mais bien
pour souligner I'importance du probléme
qu’il importe de résoudre.

Le moment est venu, qui voudrait en
douter, d’entreprendre notre restaura-
tion monétaire. D’ailleurs, qu'on ne
Foublie pas, la politique budgétaire
aussi bien que la politique de trésorerie
et d’emprunt pour 1926 ne peuvent étre
réalisées que pour autant que notre
franc cesse d’étre instable et soit surtout
a I'abri de toute nouvelle dépréciation.
Notre statut économique, par ailleurs,
qui fait de nous un pays essentiellement
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exportateur, nous y oblige plus que tout
autre et a cette raison s'en ajoutent
d’autres. Avec Nogaro (1) Pon peut dire
qu’une crise de change générale, comme
celle qui sévit actuellement & iravers
toute I'Euarope, «isole plus ou moins les
marchés nationaux les uns des aulres.
fausse et restreint les échanges inter-
nationaux. il se crée a sa faveur des
courants artificiels de transactions, dont
on aurait tort de se réjouir; cellos-ci
s'ellectuent en geénéral a des taux defa-
vorables aux pays dont la monnaie est
la plus déprécie et, ce qui est pis, elles
font se dresser devant eux des barrieres
douaniéres que tot ou tard il leur sers
impossible de franchir ».

La crise des changes est une cause de
trouble grave dans I'économie du monde
et nous nous devons de contribuer i sa
solution. Déja PAutriche, la Tschéco-
Slovaquie, la Finlande, i'Esthonio, Iy
Grande-Bretagne, PAllemagne, la Hol-
lande, la Hongrie, I'Inde, I'ltalie. 1,
Lettonie, la Lithuanie, le Portugai, la
Russie, la Suéde. la Suisse of la Yougo-
Slavie onl entrepris leur réforme o
redress¢ leur situation monétaire. 1 Ar-
gentine, le Brésil, la France, la Groce, o
Japon, la Norvége, la Roumanie et
I'Espagne n'y ont pas encore procédé.
La Pologne a pu stabiliser sa monnaie
pendant dix-huit mois, mais la devise
polonaise subit en ce moment une nou-
velle crise.

Le moment semble done venu de réa-
liser & notre tour notre restauration
monétaire et la premiere question qui
se pose sera celle de rechercher a quel
systéme 1l convient de s’arréter.

Il. — LE cHOIX DU SYSTEME.

Etant donné que notre monnaie ne
possédait plus depuis la guerre les deux
qualités indispensables pour servir aux
échanges ; qu'elle n’était plus, d’une
part, a l'intérieur, un étalon stable des

(1.) B. Nocaro, préparations, Dettes interalliées et

restauration monctaire, page 102, boulevard Saint-
Michel, 49, Paris.
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valeurs et qu’elle avail cessé, d’autre
part, d’étre un instrument national de
paiement, comment pouvions-nous faire
retour & un régime normal ?

Un régime normal devait étre pour
nous celui dans lequel nous disposerions
de nouveau, comme dans le passé, d’une
mesure fixe de valeur dans les échanges.
Celle qui reste le plus communément en
usage et qul est réputée & ce jour comme
présentant le moins d’inconvénients est
incontestablement I'étalon-or. La supé-
riorité. en effet, de 'or comme monnaie,
réside dans le fait qu’il est accepté comme
moyen de paiement dans tous les échan-
ges internationaux.

Une monnaie stable était done celle
qul pouvait & tout moment étre con-
vertie en or ou en devise-or, en quantité
théoriquement illimitée.

Pour en revenir 4 un régime de cette
espéce, c’est-a-dire pour réaliser en fait
la’ stabilisation, nous pouvions choisir
'une ou Pautre méthode qui s’offrait
a nous et qui déja ont été reprises par
divers autres pays.

Nous pouvions opter pour la déva-
luation légale et définitive, la démoné-
tisation, c’est-a-dire le remplacement
de la monnaie actuelle par une autre, la
revaluation, c’est-a-dire le retour au
pair ; nous pouvions, enfin, nous arréter
a la stabilisation avec dévaluation mo-
mentanée, qui n’excluerait pas une reva-
lorisation éventuelle.

Convient-il d’examiner ici en détail
ces divers systémes ? Ce serait puéril,
etant donné les circonstances dans les-
quelles se présente le débat. Il est, en
effet, de toute évidence que la démoné-
tisation notamment n’a pas retenu I'at-
tention de I'opinion publique, pas plus
d’ailleurs que la conversion immédiate
pure et simple au pair, c’est-a-dire le
retour & la valeur-or.

Nous nous trouvons par surcroit en
présence d’une restauration monétaire
déja engagée sur la base de la stabili-
sation et il n’y a plus qu'a apprécier
s'il 'y a lieu de maintenir indéfiniment

et ne varietur les cours de conversion
qui doivent étre fixés, la loi une fois
votée, ou s’il y a lieu de décider, ainsi
que le' Gouvernement le propose par
voie d’amendement, que ces cours pour-
ront étre modifiés éventuellement par
une loi. Dans le premier cas, il s’agirait
en fait d’une dévaluation légale et
définitive, dans le second cas, la porte
pourrait rester ouverte a une revalori-
satlon qui serail nécessairement pro-
gressive.

[1l. — AVANTAGES ET CONSEQUENCES
PROBABLES DE LA STABILISATION.

Le rappel qui a été fait plus haut des
multiples Inconvénients et des dangers
que présente un régime permanent d’in-
stabilité du change, nous dispensent de
souligner ici les avantages et les bienfaits
inestimables que le pays peut retirer
d’une restauration monétaire faite sui-
vant le principe de la stabilisation. Car
il va de soi que s'il est établi que les
troubles profonds qu’il a été donné de
relever dans P'ordre économique, linan-
cier aussi bien que social sont a conside-
rer comme étant déterminés par le
manque de fixité el lavilissement de
notre franc, a priori peut-on dire que
le retour & un régime stable est suscep-
tible d’y mettre fin.

Est-ce a dire qu'il suffira de décréter
la  convertibiiité de notre f{ranc en
devises appréciées et a un taux immuable
pour qu’aussitot tout rentre dans ordre? .
Qui voudrait le croire ?

Les expériences réalisées par ailleurs
sont 12 pour nous rappeler que la réadap-
tation monétaire ne se fait pas sans
certains inconvénients, qui, pour étre
passagers, n'en peuvent pas moins étre
durement ressentis.

Et les trois inconvénients les plus
graves que l'on peut redouter incontes-
tablement sont le renchérissement du
cout de la vie, la crise sous forme de
ralentissement. des exportations, et enfin
le chomage.
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Voyons dans quelle mesure ces craintes
sont légitimées.

C’est un fait bien connu que dans un
pays ou la monnaie est instable .et
dépréciée, le franc a un pouvoir d’achat
intérieur différent de son pouvoir d’achat
extérieur, le premier étant sensiblement
plus élevé que le second. Qu'en d’autres
termes, les biens donnent lieu a deux
sortes de prix, prix intérieurs et prix
extérieurs, ces derniers ayant une ten-
dance marquée a se confondre avec les
prix en vigueur dans les pays & eircu-
lation-or.

Quelle pourrait étre la repercussnon
de la stabilisation sur ces prix ?

En ce qui concerne les prix de détail,
la situation sera théoriquement la sui-
vante :

L’index-number du mois de janvier
est a 527. En Amérique, pays-type de
¢irculation-or. le pouvoir d'achat de
Por a diminué et il s’exprime par le
coefficient 160. Si nous multiplions ce
nombre par 4.23, coellicient de dépré-
ciation actuel du franc (dollar &
22 franes), lindex des prix devrait
tendre, dans un régime a étalon-or,
vers le chiffre énorme de 676.

Ce raisonnement est purement théo-
rique. Qu'il soit d’observation courante
(que dans les pays qui procédent a leur
réforme monétaire, il se produit pendant
guelque temps une hausse dans 'index
des prix de détail, cela est certain ;
que la hausse doive nécessairement at-
teindre aux limites theumques que je
viens de souligner, cela n’est nullement
tabli et il y a & cela de bonnes raisons.

Les facieurs qui interviennent dans
I'établissement des prix varient dans
des conditions pour ainst dire propres
a chaque pays. Il v a les taux des
salaires, les impots. les tarifs des trans-
ports, le loyer de l'argent, le prix des
loyers, ete.,
conditions dlfferentex d’un pays al’autre.
Aucun d’eux n’a un régime économique,
un statut financier quelque peu compa-
rable a celul de son voisin. En un mot,

qui se présentent dans des

b}

)

tout un ensemble de circonstances
entrent en jeu qui se font sentir dans
la détermination des pri\. Notre franc
est stabilisé depuis prés de cing mois,
Vindex vient de baisser en janvier !
Le mieux & faire est de s’appliquer a
créey les conditions les meilleures, les
plus favorables a la réduction la plus
grande possible des prix.

Il n’en est pas tout a fait de méme des
prix de gros. lei les prix pratiqués &
Uintérieur ont une tendance plus mar-
quée & rejoindre les prix mondiaux.
Cela a été observé presque dans tous les
pays qui ont fait retour a I'étalon-or et
le phénomeéne peut s’expliquer ainsi :
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L’inflation se révéle, comme on sait.
dans ses effets d’une maniére double,
c’est-a-dire qu’elle donne a la devise
dépréciée un pouvoir d’achat qui n’est
pas le méme & l'intérieur qu’a 'extérieur.
Du moment qu’une monnaie cesse d’étre
garantie par une quantité d’or définie,
pour devenir une masse de papler sans
valeur intrinséque, que I'Etat se réserve
le droit d’augmenter suivant son bon
plaisir. la valeur de cette monnaie
dépend avant tout de la confiance que
le public veut bien avoir en elle. 11 s’en
sert a I'intérieur par routine pour 'achat
des denrées de consommation et lui
attribue une valeur en fonction de son
pouvoir d’achat. Sa dépréciation s’ex-
prime dans la hausse des prix, 'accroisse-
ment de sa valeur, dans la baisse de ces
mémes prix. Et, en général, la déprécia-
tion intérieure mesurée d’aprés le cours
de la vie, ne suit qu'avec beaucoup de
retard les progrés de l'inflation.

A TDextérieur, les choses ne se pré-
sentent plus ainsi. La monnaie de papier
n'est plus une mesure, mais une mar-
chandise qui suit la loi de loffre et de
la demande. Sa valeur est exprimée
par le cours du change et celui-ci
dépend en majeure partie de la con-
fiance que I'on a dans le crédit de son
pays d’origine.

Or, que peut-il se passer a un moment
donné, mettons a 'occasion d’une baisse
de notre devise ? Celle-ci donnera lieu a
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une hausse intérieure des prix, mais
cette hausse ne surviendra pas en parfait
parallélisme avec la baisse de notre de-
vise. Elle touchera au prix des denrées,
comme aux saldires, mais elle rencon-
trera des résistances et mettra un
certain temps & se faire sentir. Cest ici
que les producteurs et exportateurs
trouvent leur avantage. Leurs prix de
revient sont établis sur une monnaie
qui a une valeur plus grande a l'inté-
rieur qu’a lextérieur et il réalisent
un bénéfice sur le change : ¢'est ce que
I"on appelle communément la prime q
lexportation.

La stabilisation met fin 4 ce régime
qui, d’ailleurs, cela a éte dit déja,
comporte pour les chefs d’entreprise
certains inconvénients. Il en résulte un
ralentissement plus ou moins prononcé
dans les affaires. L’acheteur est moins
atiiré vers les pays a4 monnaie saine
ou en voie d’assainissement ot i] se
tourne vers ceux dont la monnaie reste
avilie.

Que ce ralentissement dans la produc-
tion puisse entrainer des crises de cho-
mage, cela est I'évidence méme. Plys
une monnaie est dépréciée au moment
ou est entreprise la stabilisation, plus
accentués apparaitront les faits ci-dessys,

Cela revient-il & dire qu’ils soient la
résultante directe de la stabilisation ?
Non. Le chomage notamment peut étre
du & d’autres causes. En Allemagne, par
exemple, on il sévit depuis deux ans, il
doit étre imputé au développement,
inoui pris par Poutillage industriel & la
faveur de la violente dépréciation du
mark intervenue dans ce pays. Les chefs
d’entreprises se prémunissaient par ce
moyen contre la banqueroute inévitable
de leur devise et cest lui qui les a
conduit & la surproduction.

D’autres facteurs peuvent encore en-
trer en jeu : tels les Impéts, la tarifica-
tion exagérée des transports, ete., qui
peuvent concourir a alourdir les prix
de revient. Puis, avant tout, le ralen-
tissement mondial des affaires contre

lequel, d’ailleurs, nous sommes com pléte-
ment désarmés.

Ce qui est certain, ¢’est qu’il dépendra
en partie de nous que la crise latente
qui sévit dans le pays depuis plus d'un
an et qui pourrait durer queique temps
encore, puisse étre sinon évitée, du
momns atténuée. Nous pouvons entre-
prendre la mise en action de tout un
ensemble de mesures, — ot ¢ est la la
tache du Gouvernement, — et tout un
ensemble de moyens — ¢'est Iy la tache
de tous ceux qui participent a la pro-
duction, les commercants et banquiers,
— qui nous permettent de parer aux
inconvénients inhérents a la stabilisa-
tion.

Cet aspect du probléme sera envisageé
au cours de ce rapport.

IV. —Lg tavx ve STABILISATION.

La question du taux de stabilisation,
autrement dit du cours de conversion
des devises-or en franes el inversement,
ne pourrait étre réglée sans (enir compte
de la situation créée par Jarmise en action
anticipée du plan du Gouvernement.

Depuis environ cing mois, en effet, |o
franc a été coté a raison de 106 3 107 fr.
le Jivre et 22 francs le dollar.

Le projet de loi qui nous occupe, dne

- fols voté, un arrété royal doit fixer la

date & lagnelie devra cosser lo regime
du cours forcé du billet et le méme arrété
ou tout autre décidera du cours sur la
base duquel se fera la conversion & la
Banque Nationale.

Quel devrait 8tre ce cours ? Convient-
il de stabiliser au-dessus ou en dessous
de celui pratiqué depuis quelques mois
ouy a-t-il lieu de maintenir tout simple-
ment ce dernier ?

Stabiliser au-dessus des cours d’aujour-
d’hui, ceserait reconnaitre légalement que
la situation du pays est inférieure & celle
que révele la cotation des changes ;
ce serait préparer inévitablement aussi
une hausse nouvelle du prix des denrées
et autres produits ; ce serait aller a I’en-
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contre du but poursuivi par le Gouverne-
ment qui voit notamment dans la stabi-
lisation le moyen héroique qui doit
enrayer la hausse du coit de la vie.

Faut-i! stabiliser en dessous des cours

du tableau actuel des changes ?
- Ce serait jeter une nouvelle perturba-
tion. dans le commerce et l'industrie,
aussi indésirable que celle que crée
un régime de dépréciation; ce serait
rendre impossible le maintien de Uéqui-
libre du budget établi suivant un cours,
proche des cours actuels ; ce serait pré-
parer une période de trouble nouvelle,
conséquence naturelle d'un budget dés-
équilibré. ' '

Le mieux serait, semble-t-il, da'ns. ces
conditions, de stabiliser au cours du jour
et il y aurait a cela une autre et [orte
raison : cest que depuis cing mois, la
plupart des eonventions de tout ordre
ont été conclues sur la base de ce dernier:
conventions commerciales, industrielles,
bancaires, hypothécaires,assurances,etc.,
et que ce serait, par conséquent, léser
inévitablement 1'une ou l'autre partie
que de fixer aujourd’hui des cours diffé-
rents de stabilisation.

Reste & savoir si ceux-ci, une fois
lixés, il y aurait lieu de s’y tenir défini-
tivement. [l s’agit 1a d'une question
infiniment délicate, qui divise profon-
dément ceux qui s’y intéressent et qui
demande & étre iraitée avec une extréme
prudence. '

Le Gouvernement propose de réserver
la solution. En agissant ainsi, il s'inspire
vraisemblablement de cotte divergence
dopinion et il veut sans doute aussi,

avant de laire des propositions nouvelles

anx Chambres. laisser 3 'a foi le temps de
faire son eouvre. La queztion en tout cas
reste ouverte et 'une et Fautre solution
Faitleurs ont leurs partisans.

Ceux qui marquent leur prélérence,

pour une revalorisation éventuelle pa-
raissent inspirés surtout par un senti-
ment trés louable qui leyr fait dire qu’il

est inadmissible que les petits porteurs,

de valeurs d'Etat et autres fonds publics,
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soient obliges de renoncer dés mainte-
nant a tout espoir de revalorisation e

' leurs titres, alors quils avajent accorde

a I'Etat toute leur confiance ot aidé
celui-ci & gérer et & relover lo pays. Par
ailleurs, ils sont d’avis que l'on aurait
tort de les vouloir décourager. alors que
I’Etatsera, sans doute, maintes fois encore

,0bligé de recourir & leurs épargnes, il

risque de ne plus rien savoir en tiver.

A ces arguments, les partisans de o
stabilisation  définitive e oppusent
d’autres. {ls n’acceptent pas Paffirma-
tion que tous les porteurs de rentes
seralent’ lésés par celle-ei et ils son
d’avis qu'ils ne pourraient]'étre en toui
cas qu’a des degrés divers ; car il en est
Parmi eux qui ont acquis les titres a des
cours en baisse, trés avantageux, et
ceux-la trouveraient dans la revalori-
sation de notre monnaie des profits in-
justifiés.

Hs font valoir, en outre, que celle-ci
entrainerait au total infiniment plus
d'mconvénients. qui, du point de vue
géndral, dépasseraient par trop les avan-
tages ci-dessus. Avee la revalorisation
du frane, en effet, reparaissent {ous Jos
désordres, toutes les iniquités  qu'en-
gendre Pinstabilité de la devise,

Pas de possibilité de maintenir un
budget en ¢quilibre, réduction du revenii
nominal de chacun, réduction corréla-
tive des recettes pour le Trésor ; impos-
sibilité. sans impots nouveaux, de faire
face au service de la Dette publique. A
défaut d'impats, obligation d’angmenter

la dette flottante.

Pour les particuliers, situation non
moins ficheuse. Les préteurs. dang les
contrats, sont avantagés au détriment
des emprunteurs, les rentiers vis-a-vis
des travailleurs. La valeur des stocks
dans I'industrie et le commerce est dimi-
nuée, d'ou. pertes ou faillites pour les
chefs  d’entreprise, chomage -pour les
ouvriers.

Les deux théses comportent, comme
on voit, de part et d’autre, des arguments
qui méritent d’étre examinés et appréciés
avec une égale considération.
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La Commission n’a fixé son choix sur
aucune d’elles et marque son adhésion
purement et simplement au texte du
projet du Gouvernement, qui dispose
que le cours de stabilisation ne pourra
¢tre modifié qu’en vertu d’une loi.

V. — LES CONDITIONS PREALABLES
A LA STABILISATION.

Pour aborder le probléme monétaire,
il est nécessaire que trois conditions
solent réalisées :

o Que le budget soit en équilibre ;

20 Que la balance des comptes soit
favorable ;

30 Que 'Etat ou 'lnstitut d’émission
délégué par lui dispose d’une encaisse-
or importante et d’une réserve en
devises-or suffisant pour satisfaire a
toutes les demandes d’or ou de change.

I1 est possible, ces conditions une fois
remplies, d’entreprendre la stabilisation.
Nous disons « entreprendre » car il
importe de faire une distinction trés
nette entre les mesures qui ne doivent
étre que préparatoires a la réalisation de
la stabilisation et celles auxquelles il y
a lieu de recourir dans la suite, si 1'on
veut en assurer le maintien.

C’est qu'on ne décréte pas une stabili-
sation ; on peut tout au plus créer des
conditions favorables qui la rendent pos-
sible. L’on peut envisager la mise en jeu
d’un ensemble de moyens financiers
purement techniques, qui permettent,
pendant un temps plus ou moins long,
sulvant leur importance, de donner aux
cours du change une certaine fixité.
Mais ces moyens a eux seuls ne pour-
ralent suffire. Leur mise en action ne
peut Jamais étre considérée que comme
constituant une premiére étape dans le
sens de la stabilisation. Ils ne pourraient,
par leur seule vertu, garantir leur main-
tien. Quand, notamment, nous emprun-
tons & I'étranger des devises appréciées
pour les échanger contre des francs, il
est bien évident qu’une grosse partie de
celles-ci reprend inévitablement le che-

min du dehors, en paiement des services
d’intéréts et d’amortissement. Pour peu

~que nous importions -plus que nous

exportons, il se peut méme que nous
soyons obligés de les renvoyer a peu prés
complétement aux pays qui nous les onf

| prétés.

Ce que nous devons faire, ¢’est conso-
lider la stabilité acquise en ce moment.
Il nous faut pour cela poursuivre aver
vigueur notre politique d’assainisse-
ment financier si heureusement amorcée
par la mise en équilibre de notre budget
et appliquer parallélement une politique
économique qui nous rapporte des
devises au lieu de nous en coiter, qui
enrichisse en un mot le pays. La est
mncontestablement le salut.

Cette distinction faite, voyons com-
ment se présentent les conditions pré-
paratoires a lopération de la stabili-
sation :

1o L’équilibre budgétaire.

Le budget pour 1926 n’est pas seule-
ment en équilibre, il est voté.

Malgré la situation difficile du pays,
les impots qui pésent sur le contri-
buable comme aussi bien que la crise
qui pése sur le commerce et I'industrie,
les Chambres n’ont pas hésité pour
réaliser I'équilibre, a voter prés de
600 millions d’impots nouveaux.

Ce sacrifice a été consenti comme
rancon de la stabilisation. Sans budgel
équilibré, pas de stabilité possible du
franc. Il constitue la meilleure garantie
de la solvabilité de I'Etat ; car s’il
intervient un déficit, c’est I'obligation
pour lui, a défaut de recette normale.
de recourir aux Bons du Trésor, ce qui
n’est en somme, que de l'inflation dégui-
sée ; c’est une atteinte a sa solvabilite
méme, qui n’est certes pas désirable,
puisque I'Etat n’est qu’un débiteur vis-
a-vis des détenteurs de billets.

Le budget en équilibre est la condition
premiére, essentielle, de la stabilité de
notre devise, et c’est bien certainement
pour cette raison, c’est-a-dire dans
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I'intérét de la solidité de notre erédit,
que les banquiers étrangers ont insisté
pour que celui-ci soit réalisé.

Etant donnée la prudence que notre
Administration des finances apporte dans
ses evaluations, qu'il s’agisse des recettes
aussi bien que des dépenses, étant donné
aussi les'mesures complémentaires aux-
quelles le Gouvernement ne manquera
pas de recourir pour consolider la stabi-
sation et sur lesquelles nous allons
revenir, 1l n'est pas douteux que I'équi-
libre du budgel aussi bien que notre
crédit seront maintenus.

20 Laréserve de change.

La seconde condition requise aux fins
de stabilisation consiste dans la consti-
tution d’une réserve en devises-or, suffi-
sante pour faire face a toute de-
mande de devises appréciées.

Dans I'espéce. cette réserve sera four-
nle par un emprunt contracté dans
divers pays (Amérique, Angleterre,
Suisse, Hollande, Suéde et peut-étre
IEspagne et le Canada) 2 concurrence
de 150 millions de dolars. Compte tenu
du taux d’émission et des frais de com-
missions quil y aura lieu d'accorder
aux banquiers, ces 150 millivns repre-
senteront, le dollar étant caleulé a
22 francs, une somme qui restera vrai-
semblablement de l'ordre de grandeur
de 3 milliards de francs.

Cette somme remise & la Banque
Nationale en remboursement d’une par-
tie de la dette de I’Etat, sera majorée
de 1.400millions provenant de l'encaisse
primitive réévaluée, ce qui constituera
une encaisse totale de 4 1/2 milliards
pour une circulation de 7 1 /2 milliards.

Convient-il d’apprécier ici s'il est vrai
qu'en droit I'Etat n’aaucune dette a
rembourser 4 la Banque Nationale ?
C’est la un point dont ’examen n’est
pas en place dans un exposé exclusive-

ment réservé a l’'opération de stabilisa-

tion. Ce qui importe, ¢’est d’apprécier si
la Banque, dés la levée du cours forcé,
disposera d’une couverture suffisante

9)
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pour garantir sa circulation de billeis
et faire Tace a toute demande de con-
version des devises. Or, i cel égaid, i
est bien évident que nos billets seroni
gages par une encalsse imposante ¢t que
d’autre part la Banque disposera J’une
réserve de devises qui apparait conside-
rable pour lut permettre de faire face
aux demandes de conversion.

Des  économistes  distingués,  tels
M. Chlepner, aprés avoir montré com-
ment s'exclue pour une banque d'vis-
sion l'éventualité du rembourseinent
total de ses billets, ont exprimé avis
que l'encaisse ci-dessus dtait exagirce ;
d’autres, tels MM. Ansiaux et Olbrechis,
ont soutenu qu’il n’était pas nécessaire
de recourir, aux fins de stabilisation, a
un emprunt extérieur aussi élevé que
celul qui est envisagé.

Sur ce point, la Commission a estime
qu'il y a lieu de s’en rapporter au chiffre
proposé par le Gouvernement. Elle pense
quiil est prudent, si I'on veul déjouer
les tentatives de spéculation qui pour-
raient se manilester dans les semaines
ou les mois & venir, qu’il est bon que la
Banque Nationale dispose de deyvises
en quantité suffisante, el elle s'en
remet au jugement et a expérience du
Ministre des Finances sur ce point.

30 Une balance des comptes [avorable.

Certains économistes sont de cet avis
que la balance des comptes, tout en
étant un facteur important de la vie
financiére d’un pays, ne I'est cependant
pas au point de pouvoir détruire, en cas
de déficit, tout équilibre monétaire.

D’autres, au contraire, pensent — et
ils sont les plus nombreux — que son
role au point de vue monétaire est de
premicre grandeur et ils en font une
condition essentielle de la stabilité¢ d’une
devise.

Il est bien évident que beaucoup de
pays, des avant la guerre, se sont trouvé
dans une situation économique extréme-
ment défavorable sans que leur devise
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ait bougée. Un cas typique, & cet égard,
est encore fourni & I’heure présente par
I’Angleterre, dont la balance commer-
eiale accuse un déficit considérable.
C’est que les déficits étaient comblés
avec plus ou moins de facilité par des
opérations de crédit qui, d’ailleurs, ont
pour effet de grossir, tout comme des
recettes ordinaires, ’actif de la balance.

Les crédits dont nous allons disposer
constitueront, a cet égard, nous 'avons
dit déja, une réserve suffisante que pour
nous rassurer. « Il suffit, éerivait récem-
ment M. Charles Rist (1), que la réserve
soit en mesure de combler les déficiis
momentanés de la balance des comptes.
Un déficit de la balance des comptes
ne saurait se produire qu’'en vertu d’in-
guiétudes monétaires. Or, celles-ci se
dissipent justement devant la certitude
vite acquise par I'expérience qu’on peut
trouver a volonté a un prix stable,
toutes les devises dont on a besoin.
La réserve de change doil étre assez
forte au début pour créer ceite convie-
tion. Elle ne servira plus ensuite qu’a
combler fes déficits momentanés d’une
balance normalement équilibrée. »

Est-ce a dire qu'il ne faille dés lors
pas se préoccuper de 1'état de la balance
des comptes, ni surtout de ’améliorer ?
Qui voudrait croire que emprunt qui
doit combler un déficit de la balance
aussi bien que 'emprunt de devises-or,
puissent étre des movens qui nous
assurent deéfinitivement 1'assainissement
de notre monnate ? On peut étre con-
traint d’v recourir & un moment donné
lorsqu’on veut notamment amorcer une
stabilisation. Mais ils ne sont certes pas
a considérer comme instruments défi-
nitifs d’une stabilisation et 1'on doit
plutét rechercher ceux-ci. ainsi qu'il a
¢té dit plus haut déja, dans un apport
de devises acquis moyennant des ser-
vices rendus & 1’étranger.

(1] Moniteur des Intérits matériels de jendi 19 novem-
hre 1925, Cuarpes Rist. — La stabilisation mondétaire,
page £758.

Comment convient-il d’apprécier état
actuel de notre balance de comptes ?

Celle-ci est, comme on le sait, le rap-
port qui existe & un moment donn¢
entre l'ensemble des créances qu’un
pays a sur I’étranger et des dettes que
celui-ci a contractées envers lui.

Rappeler cette définition, c’est ipso
facto faire ressortir & quel point il est
difficile, sinon impossible, de dresser
avec quelque précision la balance des
comptes d un pays. Des essais ont éte
teniés et votre rapporteur s’y est lui-
méme livré en feisant d’ailleurs valoir
le caractére précaire des chiffres pro-
duits. Que valent ces essais ? Une pié-
cision mathématique dans 'évaluation
des diverses entrées et sorties des capi-
taux dont est faite une balance des
comptes est totalement exclue. A ¢ote
des données pour lesquelles des évalua-
tions sont possibles, il en est d’autres
qui ¢échappent a toute appréciation.
Le mouvement des capitaux, notam-
ment, qui entrent et sortent d’un pays,
apparait en ce moment inévaluable ot il
domine par sa masse, pour ainsi dire,
toute la balance des comptes. 1l repre-
sente une inconnue qui défie, tout wun
moins dans les conjonctures présenices,
toute estimation et il n’esi pas jusqu’s
la vitesse de circulation des moyens de
palement, monétaires ou par chéques.
qui ne viennent par surcroit fausser
tous les caleuls. Et enfin, la-méme on
I'on pourrait s’autoriser de certaines
conclusions, telles celles que 'on vou-
drait tirer de la balance du commerce,
et qui nous seraient des plus favorables,
P'on est tenu a une certaine prudence.

Mieux wvaut, dans ces conditions.
renoncer & produire des chiffres. Notre
balance des comptes est ce qu'elle est.
Songeons uniquement a I'améliorer.Mais
ne cherchons pas a tirer des conclusions
de chiffres qui ne reposent sur rien de
mathématiquement appréciable. L’on
peut y recourir tout au plus pour dégager
une conclusion d’un ordre trés général.
découvrir une tendance. Mieux vaut
rappeler que notre pays, grice & un
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travail opiniatre, s’est entiérement relevé

des ruines occasionnées par la guerre ;

mieux vaut souligner que notre produc-

tion a dépassé depuis quelque temps

déja celle ayant existée avant 1914
La Belgique produisait en effet :

Houille (1) :

En 1913 1,903,460 tonnes.

En 1925 1,936,670  —
Coke (2) :

En 1913 . . 203,580  —

En 1925 C 346340 —

Fonte (3) :
En 1913 . . 2,428,000 —
9 e

En 1925 . ;550,000 —
Aciers pour moulages lingots (4) :

En 1913 . 2,428,000 —

En 1925 . 2450000 —
Zine brut (5) :

En 1913 17,019 —

En 1925 15,860  —

Les glaceries (6) qui, avant la guerre,
ne travaillaient pas méme avec la moitié
de leurs moyens de production, voient
cette production portée dés 1924 a
100 p. c., et une augmentation d’outil-

BALANCE DU COMMERCE EXTERIEUR PENDANT LEs ANNEES 1913, 1923, 1924 g1 1925
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lage de 33 p. c. vient encore d’étre
décidée.

En verreries (7) a vitres, la production
égale a 41,808,667 métres carrés en 1913,
a atteint, en 1922, déja environ 38 mil-
lions de métres carrés.

Dans lindustrie cotonniére (8), le
nombre de broches a passé de 1,518,134
au 1°T mars 1914 a 1.698,761 au 31 jan-
vier 1924,

Ces chiffres attestent, a toute ive-
dence, de la puissance du travail de noire
pays. lls sont d’autant plus ¢loquents
qu'ils onl pu étre atteints dans les condi-
tions les plus pénibles, ¢’est-a-dire dans
un pays livré a la faveur d'une guerre
effroyable, aux pires dévastations.

Que s’ils demandaient & étre confir-
més, que l'on consulte le tableau ci-
aprés, qui refléte la situation de notre

y balance du commerce.

Les chiffres produits, en tant qu'ils
font ressortir des comparaisons sur la
base de I'or, comme aussi les rapports
des exportations vis-a-vis des importa-
tions, relevés a des époques diverses,
sont nettement eoncluants ; ils montrent
(ue notre relévement se poursuit inva-
riablement en progreés.

4

(huit premiers mois).

—

(Valeurs traduites en or auw cours moyen annucl du dollar. )

e I 1 [
Soars 1 1wponTATIONS EXPORTATIONS b moms ours
. | oy pour les exportations | valeurs
Année| annuel des exp.
du aux
doliar Quantités Valeurs Quantités Valeurs Quantités Valeurs imp
Tones Mille i1, Tonnes Mille fr. Tonnes Mille fr.
1913 H.18 | 32,656,2¢3 | 5,049,859 20,885,482 | 3,115,814 § 11 71401 | 1,334,045 ] 73.58
«y
1923 1 19.37 | 26,603,120 | 3,533,111 | 16,974,341 | 2,602,065 9,628,788 931,046 § 73.65
1924 | 21.79 } 53,394,804 | 4,181,860 § 20,156,801 | 3,313,999 13,238,093 867,861 § 79.25
(10
1925 20.49 | 24,042,415 | 2,840,549 § 14,035,419 | 2,307,947 7,606,996 332,602 1 381.25
& mois
(1) (2) (3) (3) Dapres la Rerue du Travail de janvier 1926,
(1) et {2) D'aprés YRoN TRADE REVIEW. Revue du T'rasail, janvier 1926. page 64.
(6)1(927)4(8) Draprés J. Carbier. — Iindustric belge pendant la gucrre. Dans 'Hlustration de la Belgique. N° 8.
aovt 1924,

(9) Trafic de la Belgique seulement pour 1913. Trafic de I'Union Belgo-Luxembourgeoise pour les autves periodes,
(10) Chiffres provisoires (pour 1924 et huit premiers mois de 1923).
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En

gnaient

1913, mnos importations attei-

2.049,859,000 francs-or ; nos
exportations,  3,715,814,000 francs-or,
soit un  excédent d’importations de
1,324.045,000 franes-or. Le pourcentage
dex exportations aux Importations était
de 7% p. c. environ. Pour les huit pre-
miers mois de 1925, nos exportations
atteignent 81 p. c. de nos importations.
Le déficit de la balance commercial o
de 1,334,045,000 franes-or en 1913, passe
a 867,861,000 francs-or en 1914, Le
pregres est marquant et sans aucun
duute plein de promesse pour I'avenir.

VL. — La poLITiQUE DU MAINTIEN DE
LA STABILISATION.

Etant donné que les conditions pré-
paratoires & la stabilisation sont reali-
stes. il importe désormais de rechercher
par quels moyens, par quelle politique il
sere possible de la maintenir.

(2 n’est pas tout en effet que de voter
un budget prévisionnel en équilibre ; ce
n’est pas tout que de souligner les pro-
gres réalisés dans ordre économique
dep:iis Parmistice, ni d’ailleurs o avoir
a sa disposition 3 milliards de franes de
devises pour éire assureé que le franc est
définitivement sauvé.

Loy aca faire mieay et plus.

Qutre qu'il importe de consolider le
budget, il reste & achever l'oouvre d’as-
saini
plusicurs années dans des conditions qui
periettent d’alléger éventuellement les

chirges fiscales de plus en plus lourdes .

et qui grévent d’une maniere de plus
en plus sensible nos prix de revient. 1l
reste a poursuivre 'ccuvre de réduction
de «iipenses, qui cette annde déja a per-
mis de réaliser certaines deonomies dans
Padministration de nos divers départe-
ments ministériels.

iy ala dette flottante, qui sans étre
Inehacante dans les mois 4 venir, n’en
réclame pas moins une solution qui ne
pourrait attendre.

Fy alerégime de cotation des changes
qut préte & des inconvénients, sinon

ssement financier entreprise depuis |

des abus qu’il est désirable de {aire
cesser.,

i1y a la nécessité d'adopter une poli-
tique économique ou plutot une poli-
tigite de ia balance des comptes qui toul
en procurant au pays un surcroit e
devises, mette industrie et le com-
merce en situation de faire face 2y
prestations  fiscales qui sont  exigces
d’eux.

Il v a enfin un élément Gl devra
dominer dés maintenant tout Je pro-
bleme, en tant qu’il est de nature a faire
aboutir ou échouer la grande réforme
en cours. qu’il porte en lui ou le salyt
ou la mort du pays. c’est la contianee,
c’est-a-dire la foi dans Feeuvre entipe-
prise et la volonté de soutenir le G-
vernement dans sa réalisation.

A — L ASSAINISSEME NT FINANCIER.
[0 Le Budget.

Les Chamibres ont accordé au Minist .
des Finances les voies ot moyens gu’il
demandail pour assurer équilibre
budget.

Au cours des discussions qui preec-
dérent le vote, il fut rappelé avece lopee
dans la Presse aussi bien que devan: jes
Chambres, que cet équilibre devait étye
réalisé avant tout moyennant la pra-
tique des économies. Rien de plus rai-
sonnable.  Plus le  Gouvernement se
montre économe des deniers publies.
plus il renforee le crédit de I'Etat et plus
avantageuses seront les conditions de
consolidation éventuelle de la detie
flottante.

II'y a cependant une limite auy possi-
bilités d’économies. L’Exposé général
des motifs du budget en effet fait re-
marquer que sur un budget de 5,325 mil-
lions, il v a un poste de 2,734 millions.
soit plus de la moitié, qui, représent¢
par la charge de la Dette publique, est
incompressible. 1 v a, en plus, 575 mil-
lions"portés au budget des Non-Valeurs
et des Remboursemeqts, en tant que
représentant la part des provinees et
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des communes dans les impots, ce qui
fait déja 3,309 millions.

L'on fait observer d’autre part qu’il
est des dépenses, et non des moindres,
qui restent irréductibles par la néme
qu’elies sont décidées parlaloi. Exemple:
les subsides aux écoles, les subsides aux
ceuvres de prévoyance, a l'agriculture,
ete,

Est-ce a dire qu’il n’y ait plus rien a
tenter ? ‘

Le Gouvernement, aprés avoir déecidé
déja de ne plus recourir aux erédits non
limitatifs, est résolu & pousser le régime
des économies aussi loin que possible.

Ii vient de créer une commission nou-
velle qui sera appelée a faire toutes sug-
gestions utiles. 1l est & présumer que
celle-ci étudiera non seulement certaines
réductions de dépenses, mais une réor-
ganisation de nos cadres administratifs,
comme aussi la possibilité de réduire
les frais d’exploitation de nos rigies.
Sans doute aussi proposera-t-elle un
certainr nombre de mesures qui puissent
assurer un meilleur rendement des fone-
tionnaires et autres agents de I'Etat :
uis, la possibilité de réduire davantage
le nombre de ceux-ci, encore qu'il soit
bien établi que, d'une maniére générale,
la suppression ou la réduction des ser-
vices dils permanents n’aboutit en géné-
ral qu'a des résultats lointains.

Peut-étre aussi  entreprendra-t-elle
aprés consultation du personnel compé-
tent, d'étudier les movens de réaliser
une meilleure perception des impots.
Que de taxes ne pourraient étre suppri-
mées si les impdts pouvaient étre percus
en conformité avee les textes de lois !
Et la Commission eci-dessus ou toute
autre commission déléguée a cette fin
pourrait étudier avec profit, ainsi que
cela a déja été proposé au Sénat lors de
la récente discussion du Budget, la sim-
plification des impots et taxes. impé-
rieusement réclamée par l'opinion pu-
blique. : ‘ '

La Commission est convaincue que
ces considérations n'ont pas échappé au
Sénat et est d’avis que la mise en action
immédiate de ce programme d’assainis-
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sement serait de nature & avoir les con-
séquences les plus heureuses au point
de vue de la réussite de notre restaura-
tion monétaire. Non seulement. en effet.
celui-ciserail susceptibie d’alléger éven-
tuellement les charges qui pésent sur le
contribuable, mais d'augmenter la con-
fiance, a l'intérieur comme a extérieur.
dans le ecrédit public et de consolider
par conséquent 'occuvre proprement dite
de stabilisation.

La Commission des Finances est d avis
aussi qu'il y aurait intérét a rendre
publics les travaux de la Commission
précitée. -

ERET

20 La dette [lottante.

La question de la dette flottante a
été examinée par la Commission avee
tout le sérieux qu'elle comporte. Elle
constitue un élément d’incertitude qui
pése sur la réforme en cours et elle doil
retenir I'attention vigilante du Gouver-
nement. Déja dans son Projet de bud-
get pour 1925, M. Theunis avait insist
sur la nécessité d’apurer dans un avenir
prochain cette detle : « L’importance
considérable qu’occupe, y est-il dit,
dans I'ensemble, la dette flottante exi-
gible dans un terme rapproché, deman-
dera aux Gouvernements de demain,
comme au Gouvernement aujourd hui,
la plus sérteuse attention et la plus
grande prudence.

« Sur nos 41 milliards de dette totale.
plus de 6 milliards sont remboursables
dans un an, ei ce chiffre ne tient pas
compte des dépots en comptes chéques
postaux. Tant que la situation est nor-
male, tant que nous continuons a mériter
le crédit dont nous avons besoin et qu’on
nous donne, a Ilintérieur comme au
dehors du pays, I'importance de cette
dette llottante n’offre qu'un danger
relatif : elle se renouvelle automatique-
ment au fur et a mesure qu’elle devient
exigible. Mais qu’arriverait-il le jour ou
notre crédit fléchirait ?

» Voila ce qui ne devrait jamais étre
perdu de vue. »
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Dans ’Exposé des motifs du Projet
de budget général pour 1926, M. Janssen,
de son c6té, a souligné la nécesssité d’en-
visager une réduction trés large de notre
dette flottante, a court et &4 moyen
terme. Il a rappelé a cette occasion qu’il
s'est engagé dans cette voie depuis quel-
que temps déja, puisque de 22 milliards
quelle représentait fin septembre 1924,
celle-ci avait pu étre ramenée & 16 mil-
liards fin septembre 1925, soit une réduc-
tion d’un tlers. Au 30 juin dernier, la
dette & courte échéance se montait a
5,850 millions.

Le Gouvernement se doit, malgré
les difficultés que souléve le probléme,
de tracer un programme de trésorerie
bien précis et de s’y tenir & la lettre. 1
n’est d’ailleurs pas inopportun de sou-
ligner qu’il était impossible d’envisager
le remboursement de notre dette flot-
tante par vole de consolidation et d’émis-
sion d’emprunts intérieurs a long terme,
avant la stabilisation préalable de notre
franc.

I n’y a pas de remboursement quelque
peu Important envisagé avant la fin de
cette année. Cela ne revient pas a
dire qu’il ne faille rechercher dés mainte-
nant les moyens d’apurer la situation
de notre trésorerie. D’ores et déja, il est
bien entendu qu'en aucune maniére,
dans aucun cas, notre Gouvernement
ne recourra pour ses besoins de trésorerie
a l'inflation. La répartition actuelle des
Bons est d’ailleurs éminemment rassu-
rante au point de vue du renouvellement
futur de ces Bons et de leur consolida-
tion. Alors que les grosses coupures de
100,000 francs et plus délivrées directe-
ment par le Ministére des Finances sont
presque exclusivement demandées par
les banques, celles de 5,000 a 1,000 francs
délivrées aux guichets de la Banque
Nationale sont surtout recherchées par
la clientéle des particuliers. Fin février
1922, notamment, sur un capital total
de 5 milliards en circulation, les grosses
et petites coupures atteignaient respec-
tivement 2,900 a 2100 millions (soit
58 p. c. et 42 p. c.). A I'heure actuelle,
sur un total de prés de 6 milliards, les

grosses coupures représentent 2 milliards
200 millions (37 p. c. contre 3 milliards
800 millions pour les petites coupures
(63 p. c.).

Le relévement respectivement a 6 p. c.
et & 5 p. ¢. du taux des Bons a six mois
et a trois mois, opéré le 30 novembre
1925 a été par ailleurs fort apprécié par
le public et ne peut que 'engager a ne
pas demander leur remboursement. .

Pour le surplus, le Gouvernement a

décidé de nommer une Commission spé-
ciale qui aurait pour mission d’étudier
un plan méthodique de remboursement
de la dette flottante, & lexclusion de
toute mesure de consolidation obliga-
toire. Diverses suggestions ont déja été
faites que celle-ci aura & examiner, et
notamment la participation du public
dans les régies de I'Etat, I’émission
d’un emprunt exempt de la supertaxe
ou des droits de succession en ligne
directe, etc. Tous ces projets demande-
ront un examen consciencieux de la
part de la Commission et il n’est pas
douteux que celle-ci saura s’arréter
au choix de formules qui pourront éven-
tuellement mettre notre Trésorerie &
abri de toute surprise.

30 La cotation des changes.

1l est difficile d’envisager |’assainisse-
ment de notre franc sans s’arréter quel-
ques instants & la maniére dont se fait
aujourd’hui la cotation des changes.
Celle-ci a été maintes fois critiquée el
peut-étre serait-il désirable de chercher
a améliorer.

Comment s’établit-elle ?

Chaque jour une Commission de délé-
gués des banques s réunit 4 heure fixe
pour établir le cours moyen des devises
étrangéres qui peuvent intéresser nos
marchés. Elle est présidée par un cour-
tier sans aucun mandat officiel. Les
cours moyens sont fixés sans tenir
compte de 'importance des transactions.

En 1921, M. Jaspar, alors ministre des
Affaires Economiques, désigna une com-
mission dite d’étude de la situation éco-
nomique, qui crut utile de faire quelques
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suggestions quant & la réforme de notre
systeme de cotation des changes.

L’on pouvait lire notamment dans le
rapport que celle-ci remit au Ministre,
le passage ci-apreés :

« La cote devrait étre établie par les
soins de fonctionnaires nommés par le
Gouvernement, personnes indépendantes
dont la situation financiere, largement
assurée, les mettrait & I'abri de toute sus-
picion. 1l v aurait lien d’exiger que les
hancues et les courtiers soient tenus de
déclarer. sous peine de sanction pénale,
le montant et le cours des opérations
(raitées par eux. Le secret le plus absolu
devrait leur étre garanti.

» La cote serait établie en tenant
compte, non seulement des cours, mals
¢galement du montant des opérations ;
seuls les cours faits seraient cotes.

» En cas de doute sur la sincérité
(’une déclaration. le fonctionnaire char-
gé du service de la cote aurait le droit
d’en controler ia véracité, méme par
'examen de la comptabilité. »

La question doit-elle étre résolue dans
lo sens des suggestions de la eommission
precitée? 11 appartiendra au Gouverne-
ment aprés enquéte complémentaire d’en
décider ! La Commission des Finances
<o porne & la signaler & son attention,

V. — LA POLITIQUE ECONOMIQUE DE

SOUTIEN.

fo L’Erportation. — Avec la politique
¢eonomique de soutien, nous arrivons
au coeur du probléme de la restauration
monétatre.

Nous l'avons rappelé au cours de ce
rapport : ce qui importe, dés maintenant,
'est de parer aux effets de la crise dont
soulfre le pays depuis plusieurs mois et
qui pourraiet durer encore. L'industrie et
le commerce perdent, ainsi que nous l'a-
vons vu, peu 4 peu la prime au change
ot celle-ci doit trouver une compensation
dans une exportation bien organisée.
Tout doit étre mis en ccuvre pour faire
entrer des devises appréciées dans le
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pays : des devises, produits des services
que nous rendons a l'étranger; des
devises, que les capitalistes du dehors
pourraient investir dans nos entreprises
publiques et privées ; des devises enfin
qui sont la propriété de nos compatriotes
el que le retour & la confiance doit déci-
der a faire rentrer.

Envisagé sous cet aspect, le probléme
comporte avant tout la mise en action
énergique et systématique d'une poli-
tique d’exportation. Le Gouvernement
'a compris. Il vient de mettre a la téte
du Département commercial du Minis-
tére des Affaires étrangéres M. Hanne-
cart, un de nos chefs d'industrie les plus
avertis et qui a su faire preuve dans de
graves circonstances d’initiative et d’un
talent exceptionnel d’organisation.

Sa tache peut étre immense. Tout
notre édifice d’expansion, désuet, vé-
tuste, empoisonné par la routine, n'est
plus adéquai aux contingences écono-
miques nouvelles. Son principe fonda-
mental, exclusivement bureaucralique,
doit étre remplacé par Padoption des
régles et des méthodes dont se servent
Vindustrie et le commerce modernes.

La tiache premiére, essentielle i pour-

suivre. devrait., semble-t-il, consister
dans ia eréation d'une collaboration

intime entre les divers services du
Département régénéré et les représen-
tants des grands groupementsindustriels
et commerciaux. Sans cette collabora-
tion. aucune grande oceuvre ne peut
étre entreprise dans le domaine de
I'expansion. Notre industrie et notre
commerce d’exportation notamment,
doivent pouvoir étre soutenus sur ce
terrain par tous les moyens dont dispose
I'fitat, dans un intérét général et bien
compris du pays.

A cet égard, nos chefs d'entreprise
devraient renoncer, semble-t-il. a se
complaire plus longtemps sous I'étiquette
des groupements dans le particularisme
excessif qui constitue une des plus
grandes faiblesses de notre régime in-
dustriel et commercial. Peut-étre le
comprendront-ils mieux lorsqu’ils se sen-
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tiront soutenus effectivement par les
pouvoirs publics et quils en constate-
ront les effets : un grand pas sera fait
dés ee moment.

La conjoncture industrielle étant opé-
ree, il importerait de transformer radi-
calement notre syvstéme de documenta-
tion et d'information sur Jes divers
marchés mondiaux. L question du
personnel  consulaire ot des attaches
commerciaux devrait 8tre réexaminée
et résolue, de telle maniere ue nous
aurions partout des informateurs possé-
dant le sens des affaires e qui puissent,
aquand ils rentrent au pays, prendre
directement contact avee nos expor-
tateurs.

Nous pourrions a cet égard apprendre
beaucoup, non seulement en Allemagne,
mais aussi et surtout en Amérique, on,
sous l'impulsion de M. Hoover, a été
créé & Washington, voici quelques an-
nees, le Bureau du commerce, qui est
a méme désormais de renseigner I’in-
dustrie et le commerce des Etats-Unis
sur la situation et les besoins de tous les
marchés du monde. 11 s’agit 1a d’upe
ceuvre gigantesque, qui peut servir de
modéle a toutes les institutions du méme
ordre. Que ceux qui désirent dtre ren.
seignés sur les organes, les méthodes et
ta politique suivies depuis par I’Amé-
rique en matiére d’exportation, lisent
Pétude magistrale publie, apres enquéte
sur place, de M. I'ingénieur Carl Van
Overbergh (1). Ils seront édifiés, et ils
seront pénétrés. & n'en pas douter, de
U'immensité de Peffort quenous aurons a
réaliser pour accroitre le volume de nos
exportations et assurer par 13 méme le
salut de notre franc.

Notre Gouvernement se devrait, dans
le méme ordre d’idées, de s’attacher ala
solution urgente de nos accords commer-
claux avec les autres pays.

Nous traversons a cet, égard, le Sénat
le sait, une crise des plus graves. En
dehors de la Pologne, avec laquelle
nous avons conclu un traité de com-
merce, nous n’avons contracté que des

{1) Carl Vax OvERBERGH. — Aux Etats-Unis. .— L'ex-
portation, chez Dewit, 33, rue Royale,

engagements provisoires. Nous rencop-
trons certaines difficultés avee la France,
nous sommes en difficulté avee |’Alle-
magne, avec la Tsclu’eco-Sh;vaqujn, I"Es-
pagne, fa Gréce et a Finlande. A aneune
époque, nous n'avons eu de pareils
désaccords et cela. au plus grang préju-
dice de nos industries et du conmerce
dexportation. 1l serait désirable que
nous cherchions sans retard des ententes
avec les pays de I’Amérique latine. o
déja s'offrent 4 nous des débouches
Importants et pour compléter notpe
systétme  d’accords commerciauyx, il
serait sans doute souhaitable aussi que
nous ¢tablissions tout au moins des
modus vivendi avec la Russie et la

Turquie.

Il resterait ainsi dans I'ordre d'idees
qui nous retient, de souligner encore i
attention du Gouvernement Fimpor-
tance que présente au point de vue de
Iéconomie générale du pays, une tari-
fication rationnelle des transports par
chemins de fer. M. Hoover, dans un
discours prononcé voici quelque temps,
& Attlantic City, n’a pas hésité a déelaror
qu'une des plus grandes causes de la
prospérité de I’Amérique résidait dans
sa bonne politique de transport. Nous
avons en Belgique une tarilication qui
remonte a 1868 ; elle n’a fait depuis
Pobjet que de quelques remaniements
et n’est plus du tout ajustée a la situation
économique nouvelle. Il ¥ aurait sans
doute lieu d’attirer enfin I’attention
du Gouvernement sur la nécessité d’envi-
sager tout un ensemble de mesures qui
mettent le port d’Anvers en situation
de mieux soutenir la concurrence des
grands ports étrangers ; puis d’étudier
dans le méme ordre d’idées la mise en
application de tout un programme
susceptible d’attirer au pays les visiteurs
les plus nombreux possible.

Un membre de la Commission enfin
formule le veeu de voir publier trés
prochainement le rapport de la Commis-
sion de la production industrielle in-
staurée par M. Tschoffen en.octobre1924.
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20 Capitaur et crédits.

Si_ Ton considére le probléme de la
stabilisation sous son aspect financier
ou en raison des contingences écono-
miques, il est indéniable quiil ne peut
trouver sa solution que dans la con fiance
qul assure au pays a la fois des apitaux
et du erédit.

Les capitaux et les erédits sont indis-
pensables & I'Etat, en ce sens qu’ils
doivent permettre a ce dernier non seu-
lement d'entreprendre la stabilisation
et de la soutenir, mais parce que leur
éloignement ou leur refus, nspirés par
la méfiance, sont de nature & influencer
défavorablement la valeur du change.

Les mémes capitaux et crédits jouent
un role exceptionnellement Important en
période de réajustement monétaire, A
raison du déséquilibre que celui-ci en-
traine momentanément et inévitable-
ment pour I'économie générale du pays.

I importe, dés lors, que le Gouverne-
ment mette tout en ceuvre, d’une part,
pour décider I'étranger & nous accorder
les uns et les autres et s’interdise d’autre
part de prendre des mesures qui seraient
susceptibles de les éloigner.

Une premidre constatation est rassu-
rante a cet égard. C'est que les consor-
tium bancaires qui ont des attaches sur
les plus grands marchés financiers du
monde, consentent des maintenant 2
I'Etat belge un emprunt qui n’atteint
pas moins de trois milliards. Ce fait
atleste a quel point I'étranger nous fait
confiance, et il contraste avec la ten-
dance facheuse qu'ont certains de nos
compatriotes & vouloir sous-évaluer
notre crédit.  L’attitude qu'adoptent
envers nous les banquiers élrangers,
doit nous réjouir d’autant plus qu’ils
nagissent en général qu’aprés avoir
examiné scrupuleusement la situation
linanciére et économique des pays qui
lont appel a leurs capitaux et que de ce
point de vue, leurs conclusions ne sont
pas moins optimistes que les notres.

Le jour ou I'emprunt sera définitive-
ment conclu, on n’en peut douter, une
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situation nouvelle naitry pour nous,
pleine de promesses pour avenir.

Les capitaux ne manqueront pas de
nous étre offerts a4 d’autres sources,
d’abord & raison de la confiance (qu'in-
spire & priori un pays qui revient i une
devise stable ; ensuite, parce que le
loyer-élevé de I'argent, conséquence de
la majoration du taux de Fescompte,
lui-méme rendu nécessaire par F'opéra-
tion de stabilisation, auront pour eux un
attrait tout particulier. Cet espoir est-il
justifié ? Sans doute, car dans les grands
pays ot les capitaux disponibles sont
les plus abondants, le taux de Pescompte,
et partant le loyver de Iargent, sont
sensiblement inférieurs & ceux pratiqués
en Belgique. Qu’on en juge par les chif-
fres ci-apres.

Alors qu’en Belgique le taux de I’es-
compte a atteint des décembre 1925,
7 p. e, il ne séléve en février qu’a
3.5 p. ¢. aux Etats-Unis (4 p. ¢. a New-
York); qu’a 5 p. c. en décembre en
Grande-Bretagne, et en France il n’est
pas supérieur a 6 p. e

Notre situation a cet égard est done
bonne, du moins momentanément, et
nous avons tout intérét a chercher 4 en
tirer parti. Peut-étre méme, pour la
consolider, serait-il utile que it conti-
nuée, sinon accentuée la politique inno-
vée avec suceés par M. Theunis, qui
accordait certains dégrévements aux
capitaux venant du dehors. Et, en tous
cas, il parait hautement désirable que
nous évitions scrupuleusement, par des
mesures inhabiles, de les éloigner.

A cet égard, il v aura lieu d’agir avee
une extréme prudence le jour o4 un
arvété royal 1évera le cours fores of fixera
le taux de stabilisation du franc. 11
sagira de savoir 8'il est opportun que la
lot du 22 janvier 192, qui régle Fimpor-
tation, Fexportation et le transit des
marchandises et valeurs, soit maintenue
en vigueur, du moins en ce qui concerne
ces derniéres.

L’on a lait ressortir i la Chambre, et
non sans raison, la contradiction évi-
dente qui existera a ce moment entre
cette loi et Particle 2 de la Inj qui nous
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occupe, et qui décide la levée du cours
foreé.

Le texte de la Commission de la Cham-
bre stipulait qu’un arrété roval fixerait
la date de I'abrogation de la loi précitée ;
il a été voté. Le Ministre des Finances a
déclaré qu’il supprimerait celle-ci quand
la stabilisation aurait produit ses pleins
elfets. Le rapporteur, M. Soudan, a paru
compléter la pensce du Ministre en indi-
quant qu'il ne <agirait I que d'une
situation transitoire, pouvant tout au
plus durer quelques semaines, et cette
déclaration n'a pas été infirmée par [ho-
norable Ministre.

La Commission est d’avis qu’il serait
désirable que la loi de 1923 fut abrogée
effectivement le jour méme de la levée
du cours loreé.

Il est bien évident qu’il faut laisser au
Gouvernement une certaine latitude pour
décider dumoment dela suppression dela
loi susdite, en insistant cependant sur ce
point que cette derniére est susceptible
de nuire & Parrivée des capitaux que
nous souhaitons. Car, quel est I'étranger
qui voudrait se résoudre it faire entrer
ceux-ci dans le pays,s'il a la certitude
quil ne pourra les en [aire sortir ? Plus
que jamais, nous nous devons de prati-
quer une politique qui incite les déten-
teurs de capitaux a les investir chez nous
de maniére non seulement a hater notre
restauration monétaire et économique,
mais aussi a refaire de la Belgique ainsi
que I'a fait remarquer un membre de la
Commission, le grand marché financier
qu’elle était avant la guerre.

Notre situation centrale avait, en
effet. fait de nous une sorte de Clearing
ot se manipulaient d’énormes quantités
de capitaux, grace auxquels le pays a
pu. durant ces cinquantes derniéres
années, atteindre au développement qui
fait notre orgueuil aujourd’hui. Mainte-
nant. que notre franc a fait retour & la
stabilité, il n’y a pas de raison pour que
nous ne reprenions pas notre situation
@autreflois. Et il est a espérer que de
leur coté les capitalistes belges auront a
coeur de hater le retour de celle-ci.

Il y aen effet, on le sait, des capitaux
¢normes investis au dehors par nos con-
citoyens. 1l n’a pas été déclare moins de
700 millions de francs, au titre des reve-
nus, lors du dernier exercice, percus en
dividendes d’entreprises existant a 1'c-
tranger et pavés en devises apprécides,
Cette dévasion qui a pris i certain mo-
ment un  caractére inquictant, était
motivée par le manque de confiance de
beaucoup de nos concitoyens dans notre
monnaie. Il conviendrait peut-éire
d’ajouter & ce chiffre les revenus non
connus et provenant de capitaux fue
d’aucuns ont fait sortir du pays pour les
soustraire au fise.

Il est bien évident que la stabilisation
de notre devise aura déja a elle seule
pour effet de faire rentrer une grande
partie de ces capitaux en Belgique et
cela d’autant mieux, qu'ils seront & méme
de bénéficier du taux élevé du loyer de
argent pratiqué dés maintenant. [t
ceci posera une fois de plus la nécessité
de mettre tout en ceuvre pour entr te-
nir la confiance qui déja nous est aceor-
dée par I'étranger.

Reste la question du erédit.

11 s’agit ici surtout du crédit intérieur.

De ce coté aussi nous sommes en pleine
erise.
Le loyer de Pargent a non seulement
atteint depuis quelque temps des taux
exorbitants, mais les crédits s’obtiennent
de plus en plus difficilement. Clest la
évidemment une conséquence de la poli-
tique de resserrement appliquée par la
Banque Nationale qui, d’ailleurs, est
soutenue en cela par tous les établisse-
ments bancaires.

Cette politique, si tant qu’elle est
nécessaire pour faire réussir la stabili-
satlon, ne va pas cependant sans cer-
tains inconvénients. Si, & un moment
donné, un certain fléchissement venait
a se dessiner dans la crise mondiale,
avec une tendance a la reprise des
affaires, I'industrie et le commerceé pour-
raient ressentir plus vivement encore
que maintenant les effets de la restrie-
tion et du coit excessif des crédits.
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Une telle situation serait de nature &
nous inquiéter si, heureusement, nous
n’avions d’autres raisons d’espérer. C’est
que du jour notamment ou se répandra
la croyance que notre stabilisation est
en vole de réussite, le retour des capi-
taux étrangers aussi bien que les capi-
taux relégués par des Belges # I'étranger,
fera affluer & la Banque Nationale des
devises en masse qui seront échangeables
en [rancs belges 4 un cours fixe. Ceci
nous vaudra une circulation plus grande
et M. Ansiaux (1) y voit mieux ef plus:
« Une abondance de capitaux moné-
taires bien propres a faire baisser le taux
de I'escompte et & faire hausser les cours
des titres a revenu fixe, y compris les
fonds d’Etat. Avec un peu d’imagination,
ajoute-t-il, on entrevoit méme la possi-
bilité de convertir ceux-ci et de réduire
les charges de la Dette publique. Ce qui
est certain, c’est qu’en pareil cas, on
peut blen appréhender la hausse des
prix, mais non la crise de crédit. »

Tout ceci ne revient pas & dire qu’il
n’y ait pas lieu d’envisager certaines
mesures qui puissent aider & résoudre,
au profit de I'industrie et du commerce,
la question du crédit. Il en est une qui
nous parait devoir simposer. C'est que
les grands établissements bancaires du

(1) M. Ansiavx. — Autour de la stabilisation du
change. — Extrait du Flambeau. — Bruxelles.
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pays veuillent bien se concerter, et de
leur propre initiative s’accorder pour
résoudre le probléme. Ils ont des dispo-
nibilités énormes. Au lieu d’en diriger
une grosse part au dehors, pour étre
utilisée notamment par les entreprises
étrangeéres, ils pourraient fort bien s’unir
pour faciliter les opérations de crédit
dans des conditions qui s'inspiveraient
des circonstances. Il s’agit la d’une
mesure de salut public. Les banques
tirent leurs disponibilités de I'épargne
du public. Elles se doivent de les utiliser
non dans I'intérét de quelques-uns, mais
dans lintérét du pays bien compris.
Et il ne me parait pas douteux que dans
Poccurrence elles voudront faire tout
leur devoir.

Le présent rapport a été adopté
a l'unanimité des membres présents.
La Chambre a voté ce projet dans
sa séance du 18 février par 116 voix
contre 3 et 22 abstentions. Votre Com-
mission vous convie a Padopter égale-
ment.

Le Président ,
H."LAFONTAINE.

Le Rapporteur,
G. BARNICH.
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I. — DE NADEELEN DER ONVASTHEID EN
DER WAARDEVERMINDERING VAN DE
VALUTA.

Het vraagstuk der stabilisatie is on-
getwijfeld een der ernstigste zooniet het
ernstigste dat sedert den wapenstilstand
bij de Kamers aanhangiy werd ge-
maakt.

Hierbij staat de gansche economie
van het land op het spel, en volgens de
oplossing die aan dit vraagstuk zal
worden gegeven, zal het ofwel aan
het land een zeker evenwicht en mis-
schien den voorspoed terugschenken,
ofwel het ongemak en de onzekerhei
doen voortdurcn, die sedert meer dan
zeven jaar op Belgié drukken, en het
zelfs ten onder te brengen.

Vanat Junuari 1919, heeft onze frank
die nog tegen fr. 5-77 den dollar en
fr. 29-21 het pond genoteerd werd,
alle vastheid verloren. Dit feit werd
gekenmerkt door eene neiging tot
daling, die vanaf April 1922 tot Apri
1924 gestadig vas. Sedert enkele maan_

DE CLercq, Francors, Baron
VaN OVEHRBERGH en BarnicH,

den werd de frank rond den koers van
22 frank den dollar en 107 frank het
pond gehandhaatd, in de voorwaarden
die men kent.

Ofschoon in eene oneindig min be-
langrijke mate dan in sommige landen,
waar de inflatie tot een stelsel werd
verheven, zooals Duitschland en QOosten-
rijk, heelt Belgié gedurende dit lange
tijdperk, al d- nadeelen, al de wissel-
valligheden ondergaan, waaraan bloot-
gesteld zijn al de landen, wier munt
onvast is en in waarde vermindert,

Het is een gemeenplaats geworden
te verklaren dat een onvaste wisselkoers
om zoo te zeggen dagelijks de tabel der
waarden omwerpt,

In de nijverheid en den handel wordt
het alsdan onmogelijk in normale voor-
waarden een kostprijs vast te stellen.
Het ondernemingshootd weet nooit met
eenige zekerheid wanneer voor hem het
oogenblik is gekomen om zijne aan-
koopen te doen.

Moet hij zijne grondstoffen, half-afge-
werkte of afgewerkte producten in het
buitenland betalen, dan weet hij niet
met eenige zekerheid de wisselkoersen
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te onderscheiden die hem het behoud
zijner winst zullen verzekeren. Hij kan
nictanders dan een speculant worden
en bijgevolg ontsnapt hij niet aan de
risico’s, die aan de speculatie verbonden
zljn.

Omw zich te dekken, zal hij zijne ver-
koopprijzen verhoogen met cen zeker
procent, waarvan de last door den
kooper of den verbruiker zal worden
gedragen. Hiertoe zal hij eene tweele
reden hebben, namelijk dat het zal
voorkomen uat hij zich van nieuwen
voorraad mort voorzien tegen stijgende
prijzen en natuurlijk zal hij dekking
zoeken.

Deze algemeene ontreddering leidt
tot overdreven winsten, doet de levens-
duurte toenemen, en de ongeoorlootde
speculatie is, alles wel ingezien, slechts
een gevolg van de verstoorde munt-
waarde.

Is dit alles ? Neen. In de landen met
ongunstigen wisselkoers, blijkt de
koopkracht der munt — het is een feit
dat dagelijks wordt waargenomen —
grooter te zijn binnen dan buiten het
land en deze owstandigheid brengt
voor deze landen tevens voordeelen, die
trouwens voorbijgaand zijn. en nadee-
len mede. Eenerzijds de vreemdeling,
inzonderheid hij die tot een land et
hoogen wisselkoers behoort, en die
naar de landen met lage valuta wordt
aangetrokken o ndat hij er gelegenheid
vindt in voordeeliger voorwaarden te
koopen dan bij hem’; anderdeels geniet
de uitvoerder een echt opgeld door het
feit zelf dat hij met gezochte deviezen
beta lt, terwijl hij zijue exploitatiekos-
ten en inzonderheid de dagloonen in
ongunstig genoteerde franks vereffent.

Deze premie vertegenwoordigt voor
de exportateurs sommige voordeelen
die, het moet worden gezegd, niet zon-
der gevaar zijn; maar zooals Zij zijn
prikkelen zij de voortbrengst : die moet
natuurlijk als een weldaad worden be-
schouwd, zoo er ongelukkiglijk onder
de exportareurs geen waren die de
gewoonte hebben aangenomen in het

buitenland een deel van deze deviezen
te laten wat een ongunstigen invloed
heeft op den stand onzer munt; cn %00,
men anderdeels niet wist dat een land,
hetwelk gedurende cenigen tijd derge-
hjk stelsel ondergait, zich van zijn
levensvermogen ontdoct en ten slotte
verarmt.

Deze staat van overvoortbrengst ver-
zekert hij ten minste sommige voordee-
len, dat wil zeggen voorwaarden van
welzijn aan de arbeidende klasse, aan
de werklicden en bedienden, zoowel als
aan dic menigte ambtenaren, bedicnden
en andere arbeiders m den dienst van
den Staat?

Wie zou het willen gelcoven ?

Het is een wel gekend feit dat in
tijd van waardevermindering van de
munt van een land, de loonen en wedden
toegekend aan de werklieden of undere
bedienden, aan dezen geen koopkracht
verleenen die zich aanpast aan e levens-
behoeften. Zulks is het gevolg van het
feit dat, zoo het waar is dat hun werk in
de mecste gevallen betaald wordt bij
collectieve overeenkomst, die loonaan-
passingeu voorziet bij den index van de
kleinhandelsprijzen, deze nanpassingen
vooreerst gebeuren met een maand ver-
traging noodig voor het opmaken van
den index, en dat anderzijds de bedrijfs-
leiders dikwijls den slechten staat van
de markt aanvoeren om ze niet toe fe
passen. En alsof zulks niet mocht vol-
staan, zelfs de maatschappelijke hervor-
mingen, tot de wetten van vooruitzicht
toe, kunnen geen stand houden tegen
de waardevermindering van de munt
en deze ondermijnt immer de spaur-
penningen, gedurende talrijke jaren
pijnlijk vergaard.

Dezelfde toestand geldt voor de amb-
tenaren, bedienden en loontrekkenden
van den Staat, voor dewelke de pere-
quatie immer langzaam kwam en ge-
woonlijk overschreden werd door
nieawe verhoogingen van den index op
het oogenblik dat zij wordt toegepast.

Zelfs de contracten van burgerlijk
recht ondergaan een wijziging door het
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gebrek aan vastheid van den wissel.
Het sluiten van verzekeringen, huur-
overeenkomsten, het toekennen van cre-
diet, het nemen van hypotheken biedt
niet de minste zekerheid meer voor geen
enkele van beide partijen, en het wordt
aldus moeilijk ze op lungen termijn te
voorzien. De moeilijkheden gepaard bij
voormelde verrichiingen, gevoegd bij
al de hoogervermelde en die de betrek-
kingen tusschen burgers zoo moeilijk
maken, zouden wellicht reeds volstaan
om de hervorming van ons muuntstelsel
te billijken, zoo er zich geen andere
bijvoegden die veel ernstiger zijn en die
de werking zelf van het 1aderwerk van
den Staat aanbelangen.

Een onvaste koers, dat is de onmo-
gelijkheid een begrooting in evenwicht
op te maken, het weze voor den Staat,
de provincién of de gemeenten. Dat is
de verplichting ofwel voortdurend de
belastingen te verhoogen ofwel lecnin-
gen aan te gaan op korten of op langen
termijn; het is ten slotte de vernietiging
van het crediet van den Staat, de daling
van de openbare fondsen, het verlies
van het vertrouwen; het is allengs de
onmogrlijklieid nieuwe leenigen te slui-
ten, behalve tegen buitensporigen inte-
rest ; het is de vlucht der kapitalen met
een steeds stijgende vermindering van
de geldwaarde; het is de tnsschenkomst
van een speculatie die steeds algemeener
en stoutmoediger wordt.

Onder dergelijk regiem verbruikt men
teveel, spaart men niet meer. Geen
nieuwe kapitalen worden meer gescha-
pen. Men leent niet meer, daar de
muntwaarde onzeker i< ; de interestvoet
van het geld stijgt en drukt eens te meer
op de levensduurte en het opmaken der
kostende prijzen. Het is voor de over-
groote meerderheid burgers de verle-
genheid of de armoede ; zoo luidt in
't kort de ontmoedigende staat van een
land waar de munt onvast is en daalt...

* X

Indien deze toestand hier eenigszins
omstandig wordt aangehaald, dan is
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het stellig niet omdat de Commissie
zou meenen hem hier te ontsluieren.
Hij behoort immers tot het gewone
leven, doch wel om nadruk te leggen
op het belang van het vraagstuk dat
moet opgelo=t worden.

Niemand twijtelt er aan dat het
oogenblik gekomen is het herstel van
onze munt aan te vatten. Trouwens,
wen mag niet vergeten dat de begroo-
tingspolitiek zoowel als de politiek der
thesaurie en leening voor 1926, slechts
kunnen verwezenlijkt worden in zoo-
verre onze frank ophoudt onvast te zijn
en vooral beschut is tegen elke nieuwe
vermindering. Er is nog meer. Ons
economisch statuut, dat van ons een
bij uitstek uitvoerend land maakt, ver-
plicht er ons meer dan eenig ander land
toe en hierbij komen nog andere rede-
nen. Met Nogaro (1) mag men zeggen
dat een algemeene wisselkrisis, zooals
deze die thuns over gansch Europa
heerscht, « de nationale markten eenigs-
zins van elkander verwijdert; zij ver-
valscht en heperkt de internationale
verrichtingen. Zij geeft aunleiding tot
onnatunrlijke stroomingen van transac-
ties, waarover men zich ten onrechte zou
verheugen; deze gebeuren doorgaans
tegen een interestvoet die ongunstig is
voor het land met de meest ingezonken
munt, en wat gevaarlijker is, lokken
tolvoorschriften uit die zij vroeg of laat
niet meer kunnen overkomen ».

De wisselcrisis is oorzaak van een
zware stoornis in de wereld-economie
en wij zijn tegenover ons zelf verplicht
bij te dragen tothaar oplossing. Oosten-
rijk, Tsjecho-Slowakije, Finland, Est-
land, Groot-Brittannie, Duitschland,
Holland, Hongarijé, Indié, 'Italié, Let-
land, Litauwen, Portngal, Rusland, Zwe-
den,Zwitserland enYoego-Slavié hebben
hun munthervorming reeds aangevat of
hun munttoestand hersteld Argentinié,
Brazilié, Frankrijk, Dencmarken, Grie-
kenland, Japan, Noorwegen, Roemenié

(1) B. Noaaro,
restauration monélaire,
Michel, Paiis.

Réparations, Dettes interallides et
blz. 102. Boulevard Saint-



en Spanje hebben het nog niet gedaan.
Polen heeft zijn munt kunnen stabili-
seeren gedurende achttien maanden,
doch de Poolsche devies ondergaat
thans eene nieuwe crisis,

Het oogenblik schijut dus gekomeu
om op onze beurt onze saneering te
verrichten en de eerste vraag die oprijst
gaat over het stelsel dat zou moeten
aangenomen worden.

II. — DE KEUZE VAN HET STELSEL.

Aangezien onze munt sinds den oorlog
de twee onmisbare hoedanizheden niet
meer bezat om tot ruilmiddel te dienen,
dat zij niet meer in het binnenland een
vaste standaard van de waarden was en
dat zij had opgehouden een nationaal
betaalmiddel te zijn, hoe wilde men dan
tot een normaal regiem terugkeeren?

Een normaal regiem voor ons moest
dit zijn waarin wij zouden beschikken.
zooals voorheen. over een vaste waar-
demaat als ruilmiddel. Zij die het
meest in gebruik blijft en die thans
geacht wordt het minste bezwaar op te
leveren is de goud-standaard. De supe-
rioriteit van goud als munt, ligt in het
feit dat het als betaalmiddel wordt
aangenomen in het geheele interna-
tionale ruilverkeer.

Een vaste munt ware dus diegene die
in theoretisch onbeperkte hoeveelheid
op elk oogenblik in goud of in goud-
deviezen kan worden omgezet.

Om tot dergelijk regicm terug te
keeren, dat wil zeggen om feitelijk de
stabilisatie te verwezenlijken, konden
wij de eene of de andere meihode kie-
zen die ons geboden werd en die reeds
in verscheidene andere landen werden
aangewend.

Wij kunnen overgaan tot de wette-
lijke en definitieve devaluatie, de ver-
vanging van de tegenwoordige munt
door eene andere ; of tot de revaluatie
dat wil zeggen den terugkeer tot het
pari; ten slotte kunnen wij overgaan
tot de stabilisatic met tijdelijke deva-

luatie, wat geen revalorisatie onmoge-
lijk zou maken.

Moeten wij hier omstandig deze ver-
schillende stelsels onderzoeken? Het
ware kinderachtig, gelet op Je omstan-
digheden waarin zich het debat voor-
doet. Ilet spreekt inderdaad vanzelf
dat het buiten den omloop brengen van
de munt de aandacht van de openbare
meening niet heeft gaanle gemaakt
zootin als de onmiddellijke en eenvou-
dige conversie aan pari, dat wil zeggen
de terugkeer tot de goudwaarde.

Bovendien kowmen wij hier te staan
tegenover een muntherstel dat reeds
werd ingezet op grondslag van de sta-
bilisatie en dat men nog enkel moet
nagaan of men voorgoed en ne varietur
de conversiekoersen moet behouden die
moeten worden bhepaald, eens de wet
aangenomen, of wel of men moet beslis-
sen, zooals de Regeering het bij wijze
van amendement voorstelt, dat deze
koersen eventucel door cene wet zullen
kunnen worden gewijzigd. In het eerste
geval, ware het feitelijk ecn wettelijke
en definitieve devaluatie, in het tweede
geval zou de denr open blijven voor eene
revalorisatie die noodzakelijk zou toe-
nemen.

IIl. — WaAARSCHLNLUKE VOORDEELEN
EN GEVOLGEN VAN DE STABILISATIE.

Vermits wij hooger hebben gewezen
op de talrijke bezwaren en gevaren
waarmede een voortdurend stelsel van
schommelenden wisselkoers gepaard
gaat, zoo kunnen wij ons vergenoegen
met hier de onschatbare voordeelen ¢n
weldaden te onderstrepen die het land
halen zal uit eene muntherstel volgens
de beginselen der stabilisatie.

Want het spreekt vanzelt dat, zoo
het bewezen wordt dat de diepe beroe-
ringen in economisch, financieel en
sociaal opzicht moeten worden be-
schouwd als veroorzaakt door het gemis
van vastheid en de waardevermindecing
van den frank, men a priori mag
zeggen dat de terugkeer tot een vast
regiem daaraan een einde kan stellen.
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Wil dat zeggen dat het volstaan zal
de converteerbaarheid van onzen frank
in gezochte deviezen nit te roepen
tegen een vasten voet, opdat onmiddel-
lijk de orde zou worden hersteld ? Wie
zal dit gelooven ?

De ondervinding elders opgedaan is
daar,om ons eraan te herinneren dat de
wederaanpassing van de munt niet kan
geschieden zonder zekere bhezwaren
die, ofschoon zij van voorbijgaanden
aard zijn, niettemin zeer hard kunnen
Zijn.

En de drie ernstigste bezwaren die
beslist te duchten zijn, zijuo de stijging
van de levensduurte, de crisis onder
vorm van vermindering van den invoer,
en ten slotte de werkloosheid.

Wij zullen even nagaan in hoeverre
deze vrees gegrond is.

Het is een welbekend feit dat in cen
land met onzekere en lage valuta, de
frank eene inlandsche koopkracht heett
die verschilt van zijn buitenlandsche
koopkracht, daar de eerste merkelijk
hooger is dan de tweede. Met andere
woorden, daar de goederen aanleiding
geven tot twee soorten prijzen, inland-

sche prijzen en buitenlandsche prijzen, |

700 hebben deze laatsten een bepaalde
neiging om dezelfde te zijn als de

prijzen in voege in de landen met
goudomloop.

Wat zou de weerslag van de stabili-
satie op deze prijzen kunnen zijn !

Wat betreft de prijzen in den klein-
handel zou de toestand theoretisch de
volgende zijn :

Het index-cijfer van de maand Ja-
nuari bedraagt 527. In Amerika, typisch
land met goudomloop, is de koopkracht
van het goud verminderd en wordt zij
uitgedrukt door het coiflicient 160. Zoo
wij dit cijfer vermenigvuldigen met
4.23, coifticient van de tegenwoordige
waardeverminderingvan den frank (dol-
lar tegen 22 frank), dan zon het index
der prijzen, onder cen stelsel met gond-
standaard, het buitengewoon hoog he-
drag van 676 bereiken.

)
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Deze redeneering is zuiver theore-
tisch. Zoo men algemeen waarneemt in
de lawden die hun muntstelsel hervor-
men dat zich gedurende enkelen tijd
een stijging voordoet in den index van
de kleinhandelsprijzen, toch staat het
niet vast dat de stijging noodzakelijk
de theoretische hoogte moet bereiken
die ik daareven aangaf, en daarvoor
zijn er goede redenen. De factoren die
invloed hebben op de vaststelling der
prijzen verschillen velgens de omstan-
digheden van elk land.

Daar ziju de loonen, de helastingen.
de vervoertarieven, de hurprijs van het
geld. de prijs der huishuren, enz., die
van een land tot het ander verschillen.

(reen enkel land heett een economisch
stelsel, een financieel statuut dat eenig-
zins met dit van zijn nabuur kan worder,
vergeleken. Met ecn woord een gansch
complex factoren komen in aanmerking,
die hunnen invioed doen gelden bij de
vaststelling der prijzen.,

Onze frank issedert ongeveer 3 maand
vestubiliscerd, het index is in Januari
seraald. Het beste is. desvoorkomend,
te trachten de meest gunstige voorwaar-
den te scheppen om de zoo groot moge-
lijke prijsdaling te bevorderen,

Dit geldt echter niet voor de prijzen
in den groothandel. Hier hebben de
inlaudsche prijzen eene beter afuetee-
lende neiging om de wereldprijzen nabij
te komen. Dit werd waargenomen in al
de landen die tot den goudstandaard
zijn teruggekeerd en het verschijnsel
kan als volgt worden verklaard :

Zooals men weet kenmerkt de inflatie
zich in hare gevolgen op tweevoudige
wijze, dat wil zeggen dat zij aan e
ingezonken deviezen een koopkracht
geelt die dezelfde niet is in het binnen-
land als in het buitenland. Van het
vogenblik dat ecne munteenheid op-
houdt te worden gedekt door ecen
bepaalde hoeveelheid gouds. om een
papiermassa zonder intrinsieke waarde
te worden, die de Staat het recht heeft
naar goeddunken te vermeerderen. dan
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hangt de waarde van deze munt voor
alles af van het vertrouwen dat het
publiek daarin stelt. Het gebruikt deze
munt in het hinnenland uit gewoonte
om verbruiksartikelen te koopen en
gecelt daaraan een waarde volgens hare
koopkracht. Hare waardevermindering
wordt uitgedrukt in de stijging der
prijzen, hare waardeverneerdering in
de daling dezer prijzen. En, over het
algemeen, volgt de inlandsche waarde-
vermindering berekend volgens den
levensprijs, slechts met veel vertraging
de vordering der inflatie,

In het buitenland doen de zaken zich
anders voor. Het papiergeld is geen
maat meer, doch eene koopwaar die
beheerscht wordt door de wet van vraag
en aanbod. Zijne waarde wordt uvitge-
drukt door den wisselkoers en deze
hangt grootendeels af van het ver-
trouwen dat gesteld wordt in het cre-
diet van het land van herkomst.

Wat kan zich echter voordoen op
zeker oogenblik, bij voorbeeld naar aan-
leiding van cene inzinking van onze
valuta ? Deze zal aanleiding geven tot
cene inlandsche stijging der prijzen,
doch deze stijging zal zich niet in vol-
maakt paralleli<ine met de inzinking
van onze valuta voordoen. Zij zal slaan
op den prijs der waren evenals op de
loonen, doch zij zal weerstand onder-
vinden en het zal wat duren vooraleer
zij zichdoetgevoelen. Hier zullen de pro-
ducenten en de uitvoerders hun voor-
deel bij hebben. Hunne kostende prij-
zen worden berekend op eene munt die
eene grootere waarde heeft in het land
dan daarbuiten en zij maken winst op
den wisselkoers : dat noemt men ge-
woonlijk de exportpremie.

De stabilisatie stelt een einde aan
dit stelsel, dat trouwens, — zulks werd
reeds gezegd, — voor de ondernemings-
hoofden sommige bezwaren mede-
brengt : Daaruit vloeit eene min of
meer sterke verslapping in de zaken.

De kooper voelt zich minder aange-
trokken naar de landen met munt die
gezond is, of aan welker saneering

wordt gewerkt. en hij wendt zich naar
die wier munt in waarde verminderd
blijft.

Dat deze vertraging inde voorthrengst
crisis van werkloosheid kan teweeg-
brengen zulksspreekt vanzelf. Hoe meer
eene munt in waarde is verminderd op
het oogenblik waarop de stabilisatie
wordt (mugevat, des te heftiger zullen
bedoelde verschijnselen zich voordocen.

Beteckent zulks dat deze het recht-
streeksch gevolg zijn van de stabilisatie ?
Neen. De werkloosheid kan namelijk
aan andere oorzaken te wijten zijn. In
Duitschland, bij voorbeeld, waar zij
sedert twee jaar woedt. is zij toe te
schrijven aan de ongehoorde uitbreiding
der nijverheidsuitrusting, dank zij de
geweldige inzinking van de mark die
zich in dit land heeft voorgedaan. De
ondernemingshoofden behoedden zich
door dit middel tegendeonvermijdelijke
bankroet hunner valuta en dit middel
heeft ze tot overvoortbrengst geleid.

Andere factors kunnen hier nog in
aanmerking komen : zooals de helas-
tingen, overdreven vervoertarieven,
enz., die er kunnen toe bijdragen de
kostende prijzen te bezwaren,

Dan vooral de verslapping der zaken
over heel de wereld, waartegenover wij
trouwens volkomen machteloos staan.

Zeker is het dat het gedeeltelijk van
ons zal afhangen dat de latente crisis,
die sedert meer dan een jaar in het land
woedt, en nog enkelen tijd zou kunnen
voortduren, zooniet vermeden dan
toch getemperd kunne worden. Wij
kunnen het in practijk brengen van een
volledig complex maatregelen — dit is
de taak der Regeering — en een vol-
ledig complex middelen — deze taak is
weggelegd voor hen die aan de voort-
brengst deelnemen, de handelaars
en bankiers — aanvatten, die ons zullen
toelaten in ruime mate de nadeelen te
verhelpen die aan de stabilisatie ver-
bonden zijn.

Deze zijde van het vraagstuk zal in
den loop van dit verslag onderzocht
worden.



IV. — DE STABILISATIEVOET.

De vraag betrellende den stabilisa-
tievoet of den omzetkoers der goudde-
viezen in frank en omgekeerd, zou niet
kunnen geregeld worden zonder reke-
ning te houden met den toestand in
't leven geroepen door het vervroezd in
werking treden van het plan der Re-
geering.

Sedert ongeveer vijf maanden inder-
daad noteerde de frank 106 tot 107
frank het ponden 22 frank den dollar.

Eens het besproken ontwerp gestemd,
zal een Koninklijk besluit den datum
bepalen waarop het regiem van den ge-
dwongen koers van het bankbiljet zal
moeten ophouden, en hetzelfde besluit
of eenig ander zal den koers vaststellen
volgens welken grondslag de omzetting
in de Nationale Bank zal geschieden.

Welke zou die koers moeten zijn?
Moet gestabiliseerd worden boven of
onder den koers die gedurende enkele
maanden werd aangewend of mmoet deze
eenvoudig behouden blijven ?

Met te stabiliseeren boven den koers
van heden, erkent men wettelijk dat de
toestand van het land lager is dan deze
door de wisselnoteering aangegeven ;
men zou daardoor onvermijdelijk een
nieuwe stijging van de waren en andere
producten voorbereiden ; men zou in-
gaan tegen het doel van de Regeering
die in de stabilisatic het redmiddel ziet
onrde stijgende levensduurte te fnuiken.

Moet gestabiliseerd worden onder den
koers der huidige wisseltabel ?

Daardoorzou men eennieuwe stoornis
verwekken in den handel en de nijver-
heid. even onbetwistbaar als deze door
een inzinkingsregiem veroorzaakt; het
behoud van het begrootingsevenwicht,
opgemaakt volgens een koers die den
huidige benadert, zou onmogelijk wor-
den ;een periode van nieuwe verwarring
als natuurlijk gevolg van een oneven-
wichtige begrooting zou voorbereid
worden.

~1
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Het schijntdathet hest zou zijn in die
voorwaarden tegen den koers van den
dag te stabiliseeren; hiervoor pleit nog
ecn andere sterke reden : namelijk dat
sedert vijf maanden de meeste overeen-
komsten van allen aard gesloten wer-
den volgens dezen grondslag, handels,-
nijverheids-, bank-, hypotheek-, ver-
zekeringsovereenkomsten, enz., en dat
bijgevolg onvermijdelijk en en andere
partij zon geschaad worden met heden
verschillende stabilisatiekoersen te bhe-
palen.

Blijft te weten of men deze dun
bepaald zal moeten behouden,

Dit is een uiterst kiesche zaak,
waarover degenen die er zich mee bezig
houden zeer verdeeld zijn en die met de
uiterste omzichtigheid moet behandeld
worden.

De Regeering stelt voor de oplossing
voor te behouden. Met aldus te han-
delen steunt zij wellicht op dat verschil
van meening en misschien wil zij ook,
vooraleer aun de Kamer nicuwe voor-
stellen te doen, aan de wet den tijd
laten haar werk te verrichten. De vraag
blijft in elk geval opien ¢n beide oplos-
singen tellen trouwens hun voor-
standers.

Degenen die een gebeurlijke reva-
luatie verkiezen worden vooral geleid
door een zeer loffelijk  gevoelen dat
hen doet zeggen dat het niet aanneem-
baar is dat de kleine houders van
stautswaarden en andere openbare
fondsen van nu af alle hoop op reva-
luatie van lun titels moeten opgeven,
terwijl zij aan den Staat al hun ver-
tronwen hadden geschonken en hem
geholpen hebhen het land te hesturen
en te herstellen. Anderen zijn van
neening dat men ongelijk zou hebben
hen te willen ontmoedigen, daar de
Staat wellicht nog dikwijls zal genoopt
zijn beroep te doen op hun spaarpen-
ningen en hij anders gevaar loopt er
niets meer uit te kunnen halen.

Bij die argumenten voeren de voor-
standers der stabilisatie er andere aan.
Zij nemen de bewering niet aan als
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zonden al de rentehouders er door ge-
schaad worden en zij meenen dat zij het
in elk geval in verschillende mate zou-
den zijn: want sommigen van hen
hebben ponden gekocht aan zeer voor-
deeligen lagen prijs en dezen zouden uit
de revaluatie van onze munt onrecht-
nmalig voordeel halen.

71 wijzen er daarenboven op dat de
revatuatie in globo meer ongemakken
zounaslepen die, uit algemeen oogpunt,
de voormelde voordeelen ver zouden
overschrijden. Met de revaluatie van den
frank inderdaad komen alde verwarrin-
gen en oneerlijkheden, door de onvaste
deviezen verwekt, weer te voorschijn :
onmogelijkheid een begrooting in even-
wicht te houden : vermindering van het
nominaal inkomen van eenieder, over-
censtemmende vermindering van de
inkomsten voor de schatkist: onmoge-
fijkheid zonder nienwe belastingen den
dienst van’s LandsSchuld te vervullen :
hj gebrek aan belastingen, verplichting
de vlottende schuld te verhoogen.

Voor de bijzonderen, een niet minder
betreurenswaardige toestand @ inzake
overeenkomsten zijn de leeners beguins-
tigd tegenover de ontleeners, de ren-
teniers tegenover de arbeiders ; de
waarde der stocks in handel en nij-
verheid vermindert,diensvolgens verlies
of faillissement voor de bedrijfsleiders.
werkloosheid voor de arbeiders.

Beide stellingen bedragen argumen-
ten die verdienen met denzelfden ernst
onderzocht en beoordeeld te worden.

De Commissie heeft in geen enkelen
zin besloten en betuigt eenvoudig haar
instemuning met den tekst van het ont-
werp der Regeering, die bepaalt dat de
=tabilisatiekoers slechts krachtens een
wet zal mogen gewijzigd worden.,

V. — DE VOORAFGAANDE VOORWAARDEN
DER STABILISATIE.
Om het muntvraagstuk aan te vatten,
dienen drie voorwaarden verwezenlijkt :
1° De begrooting moet in evenwicht
Z1)n ;

2’ De balans der rekeningen moet
gunstig zijn ;

3° De Staat of de Bank van uitgifie,
door hem afgevaardigd, moet beschik-
ken over een aanzienlijken goudvoor-
raad en over eene reserve gouddeviezen,
die toereikend is om al de vragen naar
goud of omzetting te voldoen.

Lens deze voorwaarden vervuld, is
het mogelijk de stabilisatic aan te vat-
ten. Wij zeggen — aanvatten — ; immers
het is van belang een duidelijk onder-
scheid te maken tusschen de maatre-
gelen, die de verwezenlijking der stabi-
lisatie slechts moeten voorbereiden, en
die, waartoc men nadien zijn toeviucht
moet nemen, zoo men de stabilisatie wil
bestendigen.

Wantmen beveelt de stabilisatie niet;
men kan ten hoogste gunstige voor-
waarden in het leven roepen, die de
stabilisatie mogelijk maken.

Men kan het aanwenden van een
complex louter technische financieele
widdelen in aanmerking nemen, die
sedurende een min of meer langen tijd,
volgens hunne belangrijkheid, toelaten
aan den wisselkoers eene gewisse vast-
heid te verzekeren. Doch deze mid-
delen alleen kunnen  niet  volstaan.
Het aanwenden derzelve kan slechts
beschouwd worden als eeu eerste stap
naar de stabilisatie. Door hun eigen
Kracht zouden zij nooit hunne hand-
having kunnen verzekeren. Wanneer
wij inzonderheid in het buitenland
gunstig genoteerde deviezen ontleenen
om ze tegen franken in te wisselen,
springt het in’t oog dat een aanzienlijk
gedeelte derzelve onvermijdelijk terug
naar 't buitenland gaat, tot betaling van
interesten en delging. Bijaldien  wij
uicer invoeren dan uitvoeren, kan het
zelfs gebeuren dat wij verplicht zijn ze
bijna volledig terug te sturen naar de
landen, die ze ons hebben geleend.

Wat wij moeten doen is de thans
verworven  stabilisatie  hestendigen.
lHiertoe moeten wij onze politiek tot
linancieele saneering met kracht door-
drijven, welke gelukkig werd aangevat
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door het in evenwicht brengen onzer
begrooting, en te gelijker tijd ecenc
economische politiek toepassen, die
ons deviezen opbrengt, in plaats van
er te vergen, kortom die het land ver-
rijkt. Daar is ontegenzeggelijk de red-
ding te vinden.

Dit onderscheid gemaakt zijnde, gaan
wij na hoe de voorwaarden, die aan de
verrichting der stabilisatie vooratgaan,
zich voordoen.

1" Hel evenwicht der begrooting.

De begrooting voor 1926 is niet
alleenlijk in evenwicht, zij is ook goed-
gekeurd.

Spijts den lastigen toestand van het
land, spijts de belastingen, waaronder
de belastingplichtige reeds gebukt
waat, alsmede de crisis die op den han-
del en de nijverheid diukt, hebben de
Kamers niet geaarzeld, om het even-
wicht te verwezenlijken, ongeveer 600
millioen nieuwe belastingen goed te
keuren. Dit offer werd gebracht, als
losprijs der stabilisatie.

Zonder hegrooting in evenwicht geen
stabiliteit mogelijk voor den frank. Het
is de beste waarborg van de betaalkracht
van den Staat; want zoo er een tekort
zich voordoet, dan is hij verplicht bij
gemis van normale ontvangsten, zijn
toevliucht te nemen tot Schatkisthons,
wat feitelijk verkapte inflatic is: het is
cen aanslag op zijn betaalvermogen
zelve en die beslist niet wenschelijk is,
vermits de Staat enkel cen schuldenaar
ix tegenover de houders van deze bons.

De begrooting in evenwicht is het
hootdvereischte van de stabiliteit onzer
deviezen en het is wel degelijk om deze
reden, dat wil zegeen in het belang van
de soliditeit van ons krediet, dat de
vreemde bankiers met nadruk hebben
gevraagd dat dit evenwicht een werke-
lijkheid zou zijn.

Gezien de omzichtigheid, door ons
beheer van financién in zijne overleve-
ringen aangewend, zoowel voor de ont-
vangsten als voor de uitgaven, waartoe
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de Regeering niet zal aarzelen haar
toevlucht te nemen om de stabilisatie
te bestendigen, en waarop wij zullen
terugkomen, valt het nict te betwijfelen
dat het evenwicht der begrooting als-
ook ons crediet zullen gehandhaatd
worden., -

20 De wisselvoorraad.

De tweede voorwaarde, vereischt met
het oog op stabilisatie, bestaat in het
aanlegeen van een voorraad  goud-
deviezen, die voldoende is om het hoofd
te bieden aan iedere vraag naar goed
genoteerde deviezen. '

Hier ter zake zal deze voorraad ver-
strekt worden door ecne ontleening in
verscheidene landen (Amerika, knge-
land, Zwitserland, Holland, Zweden
en misschien Spanje en (‘anada) voor
een bedrag van 150 millicen dollar.

Gelet op den uitgiftevoet en op het
cominissieloon dat aan de bankiers zal
moeten verstrekt worden, zullen die
150 millioen, de dollar aan 22 frank be-
rekend zijnde, een som verheelden die
waarschijulijk de waarde van 3 mil-
liarden frank zal hebben.

Dezesom, afgedragen aande Nationale
Bank ter terugbetaling van cen gedeelte
der Staatsschuld, zal verhoogd worden
met 1,400 millioen voortkomende van
de revaluatic van het oorspronkelijk
incasso, hetgeen een totaal incasso zal
samenstellen van 4 4/2 milliarden voor
een omloop van 7 1/2 milliarden.

Is het hier gepast te hevordeelen of
het waar is dat, in rechten, de Staat
geen enkele schuld aan de Nationale
Bank moet terugbetalen ? Dit is een punt
waarvan het onderzoek nict op zijn
plaats is in een uiteenzetting die nitslui-
tend over de stabilisatic handelt. Wat
van belang ix, dat is het feit te oordeelen
ol de Bank, vanat de opheffing van den
gedwongen koers, over een voldoende
dekking zal beschikken om haar biljet-
tenomloop te waarborgen en tegen all:
vraag van omzetting der deviezen op te
zien. In dit opzicht ix het echiter klnar-
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blijkend dat onze bankbriefjes gedekt
zullen zijn door een aanzienlijk incas=o,
en dat anderzijds de Bank over een voor-
raad deviezen zal beschikken dat belang-
rijk genoeg voorkomt om haar toe te
laten aan de vragen tot omzetting te
heantwoorden. v

Bevoegde economisten, zooals de heer
Chlepner, na aangetoond te hebben
hoe voor een bank  van uitgitte de ge-
heurlijkheid der totale terugbetaling
van haar biljetten uitgesloten is, mnec-
nen zelfs dat voormeld incasso overdre-
ven was; anderen, zooals de heeren
Ansiaux en Olbrechts hebben beweerd
dat het niet noodig is met het doel van
stabilisatie, een 700 hooge huiten-
landsche leening aan te gaan als de
besprokene.

Over dit punt was de Commissie van
meening dat men zich moet houden bij
het cijfer doorde Regeering voorgesteld.
Zij meent dat het voorzichtig is, indien
men de mogelijke speculaties der ko-
mende weken of maanden wil te keer
vaan, dat de Bank over cen voldoend
aantal deviezen zou beschikken en dat,
om alle aanvallen af te weren, zij be-
ruste in het oordeel en de ervaring van
den minister van financién.

3" Een yunstige balans der rele-
redngen.

Sommige economisten mecnen dat de
balans der rekeningen. hoewel een be-
langrijke factor van het financicel leven
van een land, dit toch niet zoozeer is
dat zij in .geval van tekort alle munt-
evenwicht zon kunnen te niet doen.

Anderen integendeel, en zij zijn de
talrijksten, meenen dat haar rol ten op-
zichte van de munt van eerste gehalteis
en zij maken er een hoofdvoorwaarde
van voor de vastheid van een devies,

Stellig hdbben talvijke landen zich
reads voor den oorlog in een zeer on-
cunstigen economischen toestand he-
vonden, zonder dat hun devies gewij-
zigd zij. Een typisch geval op dit
gebied treft then thans nog aan voor

Kngeland waar de handelsbalans cen
aanzienlijk tekort hoekt. Dit komt hier-
door dat het tekort gedekt was met min
of meer gemak door credietverrichtin-
gen, die trouwens voor uitslag hebben
het actief van de balans aan te dikken
evenals gewone ontvangsten. De cre-
dieten waarover wij zullen heschikken
zullen in dit opzicht, zooals wij reeds
zegden.ecn voldoende reserve uitmaken
omons gerust te stellen. De heer Charles
Rist (1) schreef onlangs : « Het vol-
staat dat de reserve bij mate zij het
tijdelijk (ekort van de balans der reke-
ningen te dekken. LFen tekort in de
balans der vrekeningen kan slechts
voorkomen door een onrust over de
muntwaarde. Welnu, deze verdwijnt
Juist voor de bij ondervinding spoedig
opgedane zekerheid dat men tegen een
vasten prijs al de deviezen die men
noodig heeft, krijgen kan. De wissel-
voorraad moet in ket begin sterk genoeg
zijn om die overtuiging te verwekken,
Doch pnaderhand zal zij nog slechts
dienen om het tijdelijk tekort te dekken
van een normaalin evenwichtgebrachte
halans. »

Beteekent zulks dat men zich van dan
al’ niet meer moet bezig houden met den
staat van de balans der rekeningen of
meer nog met zijn verbetering? Wie zou
willen gelooven dat de leening die cen
tekort in de balans der rekeningen nioet
aanvullen, zoowel als de leening van
goud-deviezen, middelen zouden zijn die
een bepaalde saneering van onze munt
kannen verzekeren? Zulks zijn redmid-
delen waartoe men op een gegeven
oogenblik genoopt kan ziju wanneer
men namelijk een stabilisatie wil aan-
vangen Doch zij moeten stellig niet
beschouwd worden als een vast werk-
tuig voor stabilisatie en dit moet veeleer
gezocht worden, zooals hierboven reeds
gezegd. in het aanbrengen van deviezen
verworven door aan het huitenland gele-
verde diensten.

iy Moniteur des lutéréts Malérviels, van Donderdaz..
1 Neovember 1923. Charles Rist. — Lastabilisation
mondtaire, blz. 4758.
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Hoe moet de huidige staat vun onze
balans der rekeningen geschat worden?

Deze balans geefl, zooals men weet,
de verhouding weer op ecn gegeven
vogenblik  tusschen  het  geheel der
schuldvorderingen die een land op het
huitenland heeft en de schulden die dit
bij het eerste heeft aungegaan.

Met aan die bepaling te herinneren
doet men ipso facto nitschijnen hoc
moeilijk het is, zooniet onmogelijk, met
cenige juistheid de balans op te maken
der rekeningen van een land. Proeven
werden genomen en uw verslaguever
zelf heeft er zich aan  begeven met
frouwens te wijzen op den wankelen-
den aard der voortgebrachte cijfers.
Wat zijn die proeven waard ? Een ma-
thematische juistheid in de raming van
het in- en uitgaan der kapitalen waar-
uit een balans der rekeningen hestaat,
is totaal uitgesloten. Benevens gege-
vens waarvoor raming mogelijk is, zijn
er andere die aan alle schatting ont-
snhappeun. De omloop der kapitalen na-
melijk, die inecnland in- enuitgaan, is
thans niet te ramen, en hij beheerseht
om zoo te zeggen door zijn omvang
gansch «e balans der rekeningen. Hij
vertegenwoordigt een ongekende groot-
heid, die althans in de huidige om-
~tandigheden niet te schatten valt, en
daarbij komt de snelhieid van het ver-
keer der betaalmiddelen in geld of met
checks al de herekeningen nog onjuist
maken. Ten slotte, zelf daar waar men
zich =ommige gevolgtrekkingen zou
kunnen veroorloven, zocals deze die
men mag halen nit de handelshalans,
en die ons allergunstigst zijn. is men
tot eene zekere omzichtigheid gehouden.

In die voorwaarden is het beter geen
cijlers op te geven. Onze balans der
rekeningen is wat zij is. Trachten wij
slechts haar te verheteren, doch zoe-
ken wij niet gevolgtrekkingen te halen
uit cijfers dic niets mathematisch juist
opleveren. Deze kunnen ten hoogste
aangehaald worden om een hesliit van
zeer algemeenen aavd los te maken, een
strekking bloot te leggen. Het is heter
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erop te wijzen dat ons land voortaan,
dank zij een hardnekkigen arbeid, hijua
volkomen is verrezen nit de puinen door
den oorlog veroorzaakt. Beter is het er
op te drakken dat onze voorthrengst
sedert cenigen tijd deze van voor 1414
overschrijdt.

Belgi¢ brengt voort :
Steenkolen (1) :
In1913 . . .
In 1925 .
(ke (2) :

n1913 . . .
In1925 . . .

1,903,460 ton.
1,936.670

293,580
346,340
Gielyzer (3) :

In 1943 . . .
In 1925 . . .

Gictstual en staven (%)
In 1913 . . 2,428,000 —

2,428,000
2,350,000

4925 . . . 2450.000 —
Itwwe zink () :

In 1913 . . . 17,019 —

In 1925 . . . 15.860 ~-

De glasnijverheid 6y die voor den
oorlog zelfs niet met de helft van hare
voorthrengstmiddelen arheidde, ziet
deze voorthrengst stijgen met 100 ¢, h.
vanaf 1924 cn tot een vermeerdering
vau de uitrnsting met 33 t. h. werd
nog pas hesloten.

In de vensterglasnijverheid (7) he-
draagt de voortbrengst 41,808,667 vier-
kant meter in 1913 en in 1922 ongeveer
38 millioen vierkant meter.

In de katoenmijverheid (8) is het
aantal spindels gestegen van 1,518,134
op 1 Maart 491% tot 1,698,761 op 31
Januari 1924,

(1) (2) ) (3) Volgens de Rerwe de Tracail van Januari
1926

(1 en (2) Volgens InoN Trane Review, Hevuwe die Tra-
cadl, Jan. 1926, blz. G4,

{6) 7} (8) Volgens I, Carnigr, — LTudustrie belge
pendant la guerve uit L’Iuastration de la BelZique w' S,
Augustus 1924,
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Uit deze cijfers blijkt de arbeidskracht
van ons land. Zij zijn des te meer wel-
sprekend daar zij konden worden be-
reikt in de meest pijnlijke omstandig-
lieden, dat wil zeggen in cen land dat
door een ontzettenden oorlog werd
vernield.

Z00 deze cijfers moesten bevestigd
worden, raadplege men onderstaande

BALANS VAN DEN

BUITENLANDSCHEN HANDEL GEDURENDE DE JAREN 1913,

tabel, die den toestand van onze han-
delshalans weergeeft.

De aangehaalde cijfers, in zooverre
dat zij de vergelijking doen uitschijnen
op grondslag van het goud, evenals
de verhoudingen van nit- en invoer o
verschillende tijdstippen opgemaakt.
zijn beslissend : zij toonen aan dat ons
herstel bestendig vooruitgaat.

1423,

1924 en 1925 (eerste acht maanden).
(Waarden weergegeven in goud volgens den gemiddelden juarlijkschen Loers van
den dollar.)

h:i:;;:ﬁ: Miuder voor den Y in
faan INVOER UITVOER . waarde
Jjaar- uitvoer van den
Jaar [ lijksche » .
koers |=— = lln‘.vlue!
p der
"“I'" | l“"" Hoeveelbeid | Waarde | Hoeveelheid | Waurde | Hoeveelheid | Wawrde (:fl Yo (.,x.
dollar
Ton Duizend fr. Ton Dnizend 1. Toy Duizend fr.
1913 5.48 | 32,656,283 | 5,049,850 | 20,885,182 | 3,715,814 | 11 71,101 | 1,344,005 § 73.08
m
10234 19.37 1 26,603,120 | 3,533,111 | 16,074,341 | 2,602,065 9,628,758 931,046 | 73.65
1024 21.79 | 383,304,894 | 4,181,860 | 20,156,801 | 3.31 3,999 1 13,238.003 847,861 79.25
1025 20.49 | 201,642,415 | 2,840,540 | 14,035,419 2,107,947 7,606,996 | 532,602 ] Si1.25
8 I.‘l‘:;:‘“ i
[
In 1913 bedrocg  onze  invoer | voortaan van belang na te gaan door

2,049,859,000 goud-frank ; onze uitvoer
3,715,814,000g0ud-Irank, maakteen ver-
schil van invoervan1,334,045,000 goud-
frank. Het tenhonderd van den nitvoer
op den invoer was 74 t. h. ongeveer.
Voor de eerste acht maanden van 1925,
hedroeg onze uitvoer 81 t. b, van onzen
invoer. Het tekort der handelshalans
valt van 1,384,043,000 goud-frank in
1913 0p 867,861,000 goud-frank in 1924,

De voornitgang is kenschetsend en
ongetwijfeld vol beloften voor de toe-
komxt,

VI. — DE POLITIEK VAN
DE HANDHAVING DER STABILISATIE.

Daar de voorbereidende voorwaarden
der stabilisatie verwezenlijkt zijn, is het

welk middel, door welke politiek het
zal mogelijk zijn ze te handhaven.

Het is immers niet voldoende ecne in
evenwichtzijnde voorloopige begrooting
goed te keuren, het is niet voldoende te
wijzen op den vooruitgang sedert den
wapenstilstand op economisch gebied
verwezenlijkt, noch trouwens 3 mil-
liarden frank deviezen te zijner beschik-
king te hebben om zeker te zijn dat d.-
frank hepaald gered is.

Er is beter en meer te doen.

Behalve dat Let van belang is de be-
grooting te consolideeren, blijit nog te
voltreckken het werk van financieele
sanecring, sedert ettelijke jaren onder-
nomen in voorwaarden die toeluten
desvoorkomend de meer en meer zware

1) Omzet van Belgic slechts voor 1913. Omzet van het Belgisch-Luxembrrgsch Verhond voor de anlere tijdperken,
(2; Voorloopige cijfers (veor 1924 en ecrs'e acht maanden van 1625). i AT
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lasten te verlichten, die meer en meer
onze kostprijzen bezwaren.

Blijft nog het werk voort te zetten
van de inkrimping der aitgaven, dat dit
jaar reeds heeft toegelaten sommige
bezuinigingen te verwezenlijken in het
bestuur onzer verschillende minis-
terieele departementen.

Dan komt nog de vlottende schuld.
die, al baart zij ook geen onrast voor de
komende maanden, niettemin eene
dringende oplossing vergt.

Verder het stelsel van de noteering
der valuta, dat bezwaren oplevert,
zooniet aanleiding geeft tot misbruiken,
die het menschelijk is te doen ophou-
den.

Dan komt de noodzakelijkheid ecne
cconomische politiek of veel meer eene
politick van de balans der rekeningen
te vosren, die; terwijl zij aan het land
eene vermeerdering van deviezen be-
zorgt, de nijverheid cn den handel in
staat stelt de liscale verplichtingen na
te komen, die op hen drukken.

Ten slotte is er ecn punt dat, van nu
af aan, het gansche vraagstuk moet
overheerschen, in zoover het van aard
is de groote hervorming, waaraan ge-
werkt wordt, te doen slagen of mis-
tukken, en, of het heil. of den onder-
gang van het land in zich draagt,
namelijk  het vertrouwen, het geloof
in het ondernomen werk en de wil de
Regeering in deszelfs verwezenlijking
fe steunen.

A. DE FINANCIEELE SANEERING.

1¢ De DBegrooling.

De Kamers hebben aan den Minister
van FFinancién de middelen aan de hand
gedaan, die hij vroegom het evenwicht
der hegrooting te verzekeren.

In den loop der besprekingen, die de
soedkeuring voorafgingen, werd er in
de pers zoowel als voor de Kamers met
nadruk aan herinnerd dat dit evenwicht
vooral diende verwezenlijkt door bezni-
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nigingen. Niets is redelijker. Hoe meer
de Regeering zuinig omgaat met s Rijks
penningen, des te meer versterkt zij het
crediet van den Staat en des te gunstiger
zullen de voorwaarden zijn der even-

tueele consolidatie van de vlottende
sehuld,
De  bezuinigingsmogelijkheden  zijn

zijn echter beperkt. De algemecne me-
morie van toelichting doet immners op-
merken dat op eene begrooting van
5,325 millioen er cen postis van 2,734
millioen, zegge meer dan de helft, die,
den last der openbare schuld vertegen-
woordigend, niet vathaar is voor in-
krimping.

Bovendien zijn er 575 millioen, die op
de begrooting der onwaarden en der
terngbetaling gebracht zijn, als aandeel
der provineién en der gemeenten in de
helastingen, wat reeds 3,309 millioen
miakt.

Anderdeels doet men opmerken dat
er uitgaven zijn. en niet de geringste,
die niet vathaar zijn voor inkrimping,
door het feit. zelt dat zij bij de wet
bepaald zijn, bij voorbeeld : de toelagen
aan de scholen, de toelagen aan e
voorzorgsinstellingen, aan den land-
bouw, enz. Beteekent zulks dat er niets
meer te heproeven valt ?

De Regeering, na reeds te hebhen
hesloten haren toeviucht niet meer te
nemen tot de onbeperkte credicten, is
vast besloten het stelsel der bezninigin-
wen zoo ver mogelijk te drijven.

Zij heeft pas eene nieuwe coinnissie
aangesteld, die geroepen is om alle
nuttige wenken aan de hand te doen.
Vermoedelijk zal zij niet alleen sommigze
inkrimpingen van uitgaven bestndee-
ren, doch ook eene herinrichting van
onze bestuurskaders, alsmede de moge-
lijkheid de  exploitatiekosten  onzer
Staatsbedrijven te verminderen. Onge-
twijfeld zal zij ook een zeker aantal
maatregelen voorstellen. die eene betere
werkvoortbrengst vanwege de ambte-
naren en andere bedienden van den
Staat kunnen verzekeren, vevder de
mogelijkheid hun aantal neg merke-
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lijker te verminderen, al is het dan ook
wel bewezen dat, in ’t algemcen, de
atschafling of de vermindering der « be-
stendige » diensten doorgaans enkel
leidt tot uitslagen, die zich slechts op
langen termijn doen voelen.

Misschien ook zal de Commissie, na
het bevorgd personeel te hebben ge-
raaldpleegd, de middelen ter studie
leggen um eene betere schatting en eene
betere inning der belastingen te verwe-
zenlijken  Wat al taxes zouden niet
kunnen worden afgeschalt, zoo de
bela~tingen konden geheven worden
overeenkomstig de wetsteksten ! En be-
doelde Commissie of om het even welke
andere Commissie, te dien einde aan-
gesteld, zou, zooals onlang+ in den Se-
naat hij de bespreking der begrooting
reeds werd voorgesteld, de vereenvou-
diging der belastingen en taxes, door
de openbare meening met nadruk
gedischt, nattig ter studie kunnen
leggen.

De Commissie is er van overtuigd dat
deze beschouwingen aan de aandacht
vah den Senaat niet zijn ontgaan en is
de meening toegedaan dat de onmiddel-
lijke verwezenlijking van dit sancerings-
programma zou van aard zijn allervoor-
deelipst in te werken op het welslagen
van ons muntherstel.

Immers, niet alleenlijk zou dit pro-
gramma desvoorkomend de lasten kun-
nen verlichten, die op den belasting-
schuldige drukken, doch het vertrou-
wen, zoowel binnen als buiten het land,
in het openbaar crediet doen toenemen
en diensvolgens het eigenlijke stabili-
satiewerk verstevigen. De Commissie
van Financién meert ook dat het van
belang ware de werkzaamheden dezer
Commiissie openbaar te maken.,

2° De vlottende schuld.

f+ Het vraagstuk der vlottende schuld
werd door de Commissie onderzocht met
al den ernst, die het verdient. Het is een
bestanddeel van onzekerheid, dat op de
aangevatte hervorming drukt, en het

moet de aandacht der regeering gaande
houden. Reeds in zijn ontwerp van be-
grooting voor 1925 had de heer Theu-
nis nadruk gelegd op de noodzakelijk-
heid in de nabije toekomst onze vlot-
tende schuld aan te zuiveren, « et
aanzienlijk belang, leest men daarin,
dat in het geheel wordt ingenomen door
de viottende schuld, die binnen een
afzienbaren tijd invorderbaar i<, zal van
de regeeringen van morgen, zooals van
die van heden, de ernstigste aandacht
en de grootste omzichtigheid vergen.

« Op onze 41 williarden algeheele
schuld, zijn meer dan 6 milliardea te-
rugbetaalbaar hinnen één jaar,en in dit
bedrag wordt geen rekening gehouden
met de deposito’s in postcheckreke-
ningen. Zoolang de toestand normaal
is, zoolang wij verder het crediet ver-
dienen, dat ons noodig is en ons binnen
en buiten het land wordt geschonken,
levert het aanzientijk bedrag dezer vlot-
tende schuld slechts een betrekkelijk ge-
vaar op : zij hernieuwt zich automatisch
naar gelang zij invorderbaar wordt.
Doch wat zou er gebeuren, zoo ons cre-
diet moest falen?

» Ziedaar wat nooit nit het ong zon
dienen verloren te worden, »

In de Memorie van toelichting van
het algemeen ontwerp van hegrooting
voor 1926, heeft de heer Janssen, vau
zijn kant, gewezen op de noodzake-
lijkheid cene merkelijke vermindering
onzer vlottende schuld op korten en op
gemiddelden termijn in aanmerking te
neren. Bij die gelegenheid heeft hij
trouwens in herinnering gebracht dat
hij reeds sedert eenigen tijd dien weg
was opgegaan, vermits die schuld van
22 milliarden, die zij einde September
1924 bedroeg, einde September 1925 kon
teruggebracht worden op 16 milliarden,
zegge eene vermindering van één derde.
Op 30 Juni jongstleden bedroeg de
schuld op korten termijn 3,850 millioen.

De Regeering is er toe gehouden,
spijts de moeilijkheden, die dit vraag-
stuk medebrengt, eenduidelijk omschre-
ven programma van thesaurie op te
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maken en er op de letter aan vast te
houden. Het is trouwens niet van be-
lang ontbloot er nadruk op te leggen
dat het onmogelijk was te denken aan
de terughetaling onzer viottende schuld
door middel van consolidatie en nitgifte
van binnenlandsche leeningen op langen
termijn, véér de voorafgaande stabili-
satie van onzen frank. Voor het einde
van dit jaar is er geen terugbetaling
van eenig belang voorzien. Zulks hetee-
kent niet dat men nu reeds niet moet
gitzien naar de middelen om den toe-
«tand onzer thesaurie aan te zuiveren.
Van stonden aan is het wel verstaan
dat op geenerlei wijze en in geen
enkel geval onze Regeering, voor de be-
hoeften harer thesaurie, tot inflatie
haren toevlucht zal nemen. De huidige
verdeeling der Bonsis trouwens hoogst
geruststellend inzake de toekomstige
hernieuwing dezer Bons en hunne con-
solidatie. Terwijl de groote aandeclen
van 100,000 frank en meer, door het
Ministerie van financién rechtstreeks
afueleverd, bijna witstuitend door de
Banken worden gevraagd, zijn die van
1,000 tot 5,000 frank, afgeleverd ain
de winketten der Nationale Bank, voor-
al gezocht door de particulieren. Einde
Februari 1922 inzonderheid, op een
globaal kapitaal van 5 milliarden in
omloop, bedroegen de groote en de
kleine aandeelen onderscheidenlijk
2 900 en 2,100 millicen (zegge 58 t. h.
en 42 t. h.). Thans op cen totaal van
ongeveer 6 milliarden, vertegenwoor-
digen de groote aandeelen 2 milliarden
900 millioen (37 t. Ir.) tegen 3milliarden
800 millioen voor de kleine aandeelen
(63 t. h.).

De verhooging onderscheidenlijk tot
6 t. h.en 5t. h. van den 1entevoet der
Bons op 6 maand en op 3 maand, vanaf
20 November 1925, werd trouwens zeer
gewaardeerd door het publiek en kan
et slechts aanzetten om de terugbeta-
ling der Bons niet aan te vragen.

Overigens heeft de Regeering besloten
eene bijzondere Commissie aan te stel-
len, die tot opdracht zou hebben een
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methodisch plan van delzing der viot-
tende schuld ter studie te leggen, ter
uitsluiting van alle muaatregelen van
verplichtende consolidatie. Verschei-
dene wenken, door de Commnissie te
onderzoeken, werden reeds gegeven,
en inzonderheid de declneming van het
publiekinde Staatsbedrijven, de nitgitte
cener leening vrijge~teld van supertaxe,
of erfenisrechten in rechtstreek-che
lijn, enz... Al die ontwerpen zullen cen
gewetensvol onderzoek vergen vanwege
de Comumissie, en het valt nict te betwij-
felen dat deze hare keus zal weten te
vestiven op. formules, die  desvoor-
komend onze Thesaurie tegen alle ver-
rassing zullen kunuen vrijwareun.

3° De noteering der valuta.

Het gaat niet op de saneering van
onzen frank te onderzoeken, zonder
enkele oogenblikken te bhijven stilstaan
bij de wijze waarop thans de notee-
ring der valuta geschiedt.

Deze werd herhaaldelijk  gehekeld
en misschicn ware het wenschelijk te
trachten ze te verbeteren.

Hoe wordt zij opgemaakt?

lederen dag. op ecen hepaald v,
komt eene commissie van afgevaar-
digden der banken bijeen om den
gemiddelden koers op te maken der

buitenlandsche deviezen, die onze
markten kunnen aanbelangen. Deze

commissie wordt voorgezeten door een
makelaar zonder eenigerler ofticieele
opdracht. De gemiddelde koersen wor-
den vastgesteld zonder rekening te
houden van de belangrijkheid der ver-
richtingen.

In 1921 stelde de heer Jaspar, toen-
maals minister van Econoiische Zaken,
een zg. commissie voor de studie van
den economischen toestand aan, die
het nuttig achtte eenige voorstellen te
doen over de hervorming van ons stelsel
van wisselnoteering.

In het verslag dat zij aan den minister
voorlegde kon men namelijk lezen :
« De noteering zou moeten opgemaakt
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worden door toedoen van amhtenaren
door de Regeering aangesteld, onafhan-
kelijke personen wier financicele toe-
stand op breede wijze verzekerd is en hen
voven alle verdenking zou plaatsen. De
banken en de makelaars zouden moeten
verplicht worden op gevaar van straf,
het bedrag en den koers der door hen
gedane verrichtingen aan te geven. De
grootste geheimhouding zou hen ver-
zekerd worden. .

» De noteering zou bepaald worden
mits rekening te houden, niet alleen
met den koers, doch ook met het hedrag
der verrichtingen @ slechts de gemaakte
Koers zou genoteerd worden.

» In geval van twijtel over de oprecht-
heid van een aangitte, zou de ambte-
naar et den dienst der noteering
belast, het recht hebben er de echtheid
vai na te gaan, zelfs door het nazicht
der boekhonding. »

Moet de vraag opgelost worden in
den zin van de voorstellen der (‘om-
missie? De Regeering moet zulks onder-
zoeken. De Commissie voor de Finan-
citn hepaalt er zich bij er de aandacht
van de Regeering op te vestigen.

VIT. — DE BcoNoMisen STEUNPOLITIEK.

1 De witroer,

Met de economische steunpolitiels,
raken wij de kern van et vraagstuk
van het muntherstel,

Wij hebben het in den loop van dit
verslag in herinnering gebracht : het-
geen van stonden aan van belang is, is
de gevolgen at te weren der crisis, die
sedertenkele maandenop het land drukt
en nog zon Kunnen voortduren. Zooals
wij hebben gezien, verliezen de nijver-
hewd en den handel langzamerhand het
opgeld bij den wissel, en (it opzeld
moet eene vergoeding vinden in eenen
degelijk ingerichten uitvoer, Alles dient
in het werk gesteld o gezochte devie-
zen in het land te doen biunenkomen ;
deviezen. ophrengst van de diensten, die
wij aan het buitenland bewijzen ; devie-

zen, die de kapitalisten nit den vreemud.-
in_onze openbare en private onderne-
mingen zouden kunnen beleggen ; de-
viezen eindelijk, die het eigendom zijn
onzer landgenooten en die het herwon-
nen vertrouwen kan aanzetten naar het
land terng te keeren.

Van die zijde beschouwd. eischt het
vraagstuk vooral dat men er  een
krachtdadige en stelselinatige nitvoer-
politiek op nahoude. De Regeering heeft
zulks ingezien. Pas heeft zij aan het
hoofd der handelsafdeeling ™ van  hoet
Ministerie vau Buitenlandsche Zaken
gesteld den heer Hannecart. een onzer
knapste hedrijfshootden, die in hacle-
lijke omstandigheden reeds blijk heeft
gegeven van initiatief en van een bui-
tengewoon inrichtingstalent.

Zijne taak kan ontzaglijk ziju. Ons
gansche expansiegebonw, ouderwetsch,
vervallen, door slenter upgevreten, 1s
niet meer aangepast aan de npienw:
economische voorwaarden, Zijne grond-
vest, uitsluitend op kantoorgeest he-
rustend, dient vervangen door de regels
en de methoden, in voege in moderne
nijverheid en handel,

De allercerste taak, die hoofdzukelijk
dient aangevat, schijut te moeten be-
staan inhet verwezenlijken cenor innige
satmenwerking tusschen de verschil-
lende diensten van het hernienwd do-
partement en de vertegenwoordigers
der groote mnijverheids- en handels-
grocpeeringen.  Zonder deze samen-
werking kan geene enkele groote taak
worden aangevat op gebied van expan-
sie. Onze nijverheid en onze uitvoor-
handel inzonderheid dienen op dit ge-
bied ondersteund door alle middele:.
waarover de Staat beschikt, in het
algemeen en welhegrepen helang van
het land.

Desaangaande zouden onze ondernie-
mingshoofden er blijkbaar mocten van
atzien zich onder den dekmantel der
groepeeringen langer op te sluiten in
een overdreven particularisme, dat e
der grootste zwakheden van ons nijver-
heids- en handelsstelsel uitmaakt. Mis-
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schien zullen zij het beter inzien, wan-
neerzij zich krachtdadig zullen gesteund
voelen door de vpenbare macht en de
uitwerkselen er van zullen ondervinden,
Alsdan zal een groote stap vooruit ge-
daan ziju.

Eens op nijverheidsgebied de samen-
hoorigheid verwezenlijkt, ware het van
belang ous stelsel van documentatie en
inlichitingen op deverschillende wereld-
markten grondig te wijzigen.

Het vraagstuk van het consulair per-
soncel en van de handelsattachés zou
andermaal dienen onderzocht en opge-
lost, derwijze dat wij overul bericht-
gevers hebben, die in de zaken zijn
ingewijd, en die bij hun terugkeer in
het land rechtstreeks in voeling treden
met onze uitvoerders.

Op dit gebied zouden wij veel kun-
nen leeren niet alleen in Duitschland,
doch ook en vooral in Amerika, waar
onder den aanstoot van den heer [oo-
ver, voor enkele jaren te Wushington
het handelshureel werd opgericht, dat
voortaan bij machte is de nijverheid
en den handel der Vereenigde Staten
in te lichten over den toestand en de
behoeften van al de wereldmarkten.
Het geldt hier een reusachtig werk, dat
tot voorbeeld kan strekken aan al de
inrichtingen van denzelfiden aard. Dat
zij, die wenschen ingelicht te worden
over de inrichtingen, de methoden en
de politiek, sedertdien door Amerika
op uitvoergehied gevolgd, de moester-
lijke studie lezen, na onderzoek ter
plaatse nitgegeven door den heer inge-
nieur Carl Van Overbergh (1). Zij
zullen gesticht en ongetwijteld getroffen
zijn door de ontzaglijke krachtsinspan-
ning die wij moeten aanwenden om den
omvang van onzen uitvoer te doen toe-
nemen en aldus de redding van onzen
frank te verzekeren.

Onze Regeering zou, in dezelfde ge-
dachtenieeks, er zich ijverig moeten
op toeleggen onverwijld onze handels-

(1) Carl Vax OVERBERGH. — L'Exportation, chez Dewit,
53, rue Royale.
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overeenkomsten met de anlere landen
te sluiten.

In dit opzicht — de Senaat weet het
— maken wij eene allervedenkelijkste
crisi< door. Buiten Polen, waarmede wij
eene handelsverdrag hebben gesloten,
hebben wij slechts voorloopige verbin-
tenis=en aangegaan. Wij zijn in moei-
lijkheden met Frankiijk, Duitschland,
Tsjecho-slowakije, Spanje, Griekenland
en Ilinland. Op geen enkel tijdperk
hebben wij dergelijke geschillen gehad,
en zulks berokkent het grootste nadel
aan onze nijverheidstakken en den
uitvoerhandel. Het ware wenschelijk
dat wij onverwijld overeenkomsten
trachten te vinden met de landen van
Latijnsch Amerika, waar reeds belang-
rijke afzetgebieden voor ons openstaan;
en om ons stelsel van handelsovereen-
komsten te volledige:, ware het stellig
insgelijks  wenschelijk  dat  wij ten
minste een modus vicend: met Rusland
en met Turkije zouden sluiten.

In de gedachtenreeks die ons bezig-
houdt, moeten wij nog de aandacht
der Regeering vestigen op het helang
dat er, onder opzicht der algemeene
cconomie van het land, in lint vordeel-
kandige tarieven voor het vervoer per
spoorweg te hebben. De heer Hoover,
in eene redevoeling enkelen tijd gele-
den te Atlantic City uitgesproken, heeft
niet geaarzeld te verklaren dat een
der belangrijkste oorzaken van den
voorspoed van Amerika te zoeken is in
zijne gunstige vervocerpolitiek.

Wij hebben in Belgié een tariefrege-
ling die opklimt tot 1868 : sedertdien
werdener slechtsenkele wijzigingen aan
toegebracht en zij zijn in 't geheel niet
meer aangepast bij den nieuwen econo-
mischen toestand. De aandacht van de
Regeering zou moeten gevestigd worden
op de noodzakelijkheid een complex
van maatregelen te onderzoeken die de
haven van Antwerpen in staat stellen
beter de mededinging met de groote
vreemde havens vol te houden ; vervol-
gens in dezelfde lijn de toepassing na
te gaan van een heel programma dat
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van aard is de vreemde bezoekers naar
ons land te lokken.

Ten slotte nit een lid der Commis-<ie
den wensch dat eerlang het verslag zou
worden uitgegeven van de Commissie

|
|

voor de nij verheidsvoortbrengst, aange- .

steld door den heer
ber 1924.

2" Kapitalen en credioten.

Indien men het vraagstuk der stali- - ons een nieuwe tijd aanbreken vol too-

lisatie langs zijn financicele zijde of uit
economisch oogpunt beschouwt, dan is
het onbetwistbaar dat het slechts kan
opgelust worden door het vertrouwen
dat aan het land kapitalen en credieten
verzekert.

De kapitalen en credieten zijn onmis-
buar voor den Staat, daar zij hem niet
alleen moeten toelaten de stabilisatie
aah te vatten en vol te houden, doch
ook door hun wegblijven of weigering,
aan het wantrouwen te wijten, van aard
zijh de wisselwaaide 0p ongunstige
wijze te beinvloeden. ’

Dezelfde kapitalen en credieten spelen
een buitengewoon brlangrijke rol in tijd
van  wederaanpassing der munt, uit
hoofile van het veilies aan evenwicht
dat deze tijdelijk en onvermijdelijk in
de algemeene economie van het land
verooi zaakt.

De Regeering moet dan ook alles in
het werk stellen, eenerzijds om het bui-
tenland aan te zetten ons beiden te ver-
leenen en anderzijds om zich zelf te
beletten maatregeln te nemen die hen
zouden kunnen verwijderd houden.

Een eerste vaststelling is geruststel-
lend op dit gebied, en wel dat de bank-
consortiums  die betrekkingen hebben
op de groutste financicele markten der
wereld, van nu at aan den Belgischen
Staat een leening toestaan die niet min
dan drie milliarden bereikt.

Dit feit bewijst hoezeer het buitenland
ons vertrouwen schenkt en steekt af
tegen de spijiige nijging van sommige
ounzer landgenooten ons crediet niet
naar waarde te schatten. De houding

Tschoffen in Octo- |

door vre mde bankiers ten onzen op-
zichte moet ons verheugen, des te meer
daar zij over ’t algemeen slechts han-
delen na den financieelen en econo-
mischen toestand der landen die op hun
kapitalen beroep doen, zorgvuldig on-
derzocht te hebben en daar; uit dat
oogpunt, hun gevolgtrekkingen niet
minder optimistisch zijn dan de onze.

Den dag dat de leening bepaald zal
gesloten zijn, zal er bniten twijfel voor

komstbeloften.

De kapitalen zullen ons stellig aange-
boden worden van ande, e zijden, voor-
eerst uit hoofde van het vertrouwen dat
een land a priori verwekt dat tot een
vaste devies terugkeert ; vervolgens om-
dat de hooge interestvoet van het geld,
gevolg van de verhooging van den
dizcontovoet die z-lf noodzakeli jk werd
gemaakt door de stabilisatieverrichting,
vour hen een bijzondere aantrekking zal
hebhen. Is die hoop gegrond ? Weilicht,
vermits in de groote landen waar de
beschikbare kapitalen meest VOOr-
handen zijn, de discontovoet, en dus
ook de interesty et van het geld, merke-
Hjk lager zijn dan deze in Belgié toege-
past. Men oordeele door de volgende
cijlers,

Terwijl in Belgic de discontovoet
vanaf December 1925, 7 t. b, heeft
bereikt, bedraagt hij slechts 3.5 t. |y, in
de Vereenigde Staten (4 t. h. te Now-
York); 5t. h. in December in Groot-
Brittannié en in Frankiijk gaat hij niet
6t. h. te boven.

Onze toestand is dus goed in dit op-
zicht, althans voor het oogenblik, en
wij hebben er alle belang bij er baat uit
te halen. Om hem te consolideeren zou
het misschien nuttig zijn de met bijval
door den heer Theunis ingevoerde poli-
tiek voorttezetten of te verstevigen, waar
zij sommige vrijstellingen van belasting
voor buitenlandsche kapitalen toekende.
In elk geval komt het hoogst wensche-
lijk voor dat wij zorgvuldig zouden ver-
mijden ze door onbehendige maatre-
gelen te verwijderen.
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In dit opzicht zal uiterst omzichtig
moeten gehandeld worden den dag dat
een Koninklijk besluit den gedwongen
koers zal ophelfen en den stabilisa-
tievoet van den frank zal bepalen. Men
zal moeten nigaan of het gepa-t is de
wet van 22 Januari 1923, die den in-,
uit- en dourvoer der koopwaren en waar-
op den regelt, moet van kracht blijven.

Terecht werd in de Kamer gewezen
op de tegenstelling die op dat oozenblik
zal bestaan tusschen die wet en artikel 2
der onderhavige wet, en die besluit tot
ophefiing van den gedwongen koers.

De tekst van de Kamercommissie
bepaalde dat een Koninklijk besluit den
datum van het intrekken van voormelde
wet zou vaststelien ; deze tekst werd
aangenomen. De Minister van Finan-
cién heeft verklaard dat hij deze zou
intrekken als de stabilisatie haar volle
uitwerking zou verkregen hebben. De
verslaggever, de heer Sondan, schijnt de
gedachte van den minister verduidelijkt
te hebhen met te zeggen dat het hier
maar ecn overgangstoestand zou zijn,
die hoop en al enkele weken zou kunnen
duren, en deze verklaring werd niet
tegengesproken door den minister.

De commissie is de meening toege-
daan dat het wenschelijk ware dat de
wet van 1423 werd ingetrokkenin leite
den dag zelf, waarop de gedwoungen
koers wordt opgeheven.

Stellig et uan de egeering eenige
vrijheid verleend worden om te beslui-
ten wanneer voormelde wet moet inge-
trokken worden, hoewel men nochtans
moet drukken op het feit dat zij van
aard is het binnenkomen van de ge-
wenschte kapitalen te schaden. Want,
welke vreemdeling zou er willen toe
besluiten deze in een land te voeren, als
hij de zekerheid heeft ze er niet meer te
kunnen doen uitkowen ?

Meer dan ooit moeten wij een politiek
voeren die de bezitters van kapitalen
aanzet die bij ons te beleggen, niet
alleen om aldus ons economisch en
muntherstel te bevorderen, doch ook,
zooals een lid der Commisszie deed op-

[N\ 77 ]

merken, om van Belgié de groote geld-
markt te maken die het voor den oorlog
was. Onze centrale ligging had van ons
land een soort Clearing gemaakt ulwaar
overgroote massa’s Kapitalen werden
verhandeld, dank waaraan het land
gedurende de laatste vijitig jaar eene
ontwikkeling heeft genomen, die thans
nog onze trots witmaakt. Nu onze frank
terug naar de stabiliteit gaat is er geen
reden om onzen toestand van voor den
oorlog niet weer te zien ontstaan En het
is te hopen dat de Belzische kapitalisten
van hunnen kant het hunne zullen willen
bijbrengen om tot dien toestand terng
te keeren.

Zooals men weet zijn er door onze
medeburgers overgroote kapitalen be-
legd geworden in het buitenland. Niet
min dan 700 millicen frank werden
aangegeven als inkomsten. voor het
Jongste dienstjaar, ontvangen als divi-
dend in buitenlandsche oniernemingen
en in gezochte deviezen betaald. Deze
kapitaalvlucht. die op sommige oogen-
blikken een verontrustend kuarakter
kreeg, was veroorzaukt door he gemis
van vertrouwen van vele onzer mede-
burgers in onze munt. Bij dit cijfer zou
meun allicht mogen voegen de niet ge-
kende inkomsten van kapitalen die som-
migen uit het land hebben doen vertrek-
ken, om hen aan den fiscus te doen
ontsnappen.

Het spreekt vanzelf dat de stabili-
satie van onze valuta alleen reeds voor
gevolg zal hebben een groot deel dezer
kapitalen naar Belgié te doen terug-
keeren en dat zooveel te beter, daar zij
dan het voordeel zullen kunnen genieten
van den hoogen huurprijs van het geld.
En dit zal eens te meer de noodzakelijk-
heid doen uitschijnen alles in het werk
te stellen om het vertrouwen te onder-
houden dat ons reeds door het buiten-
land werd verleend.

Blijft het vraagstuk van het crediet.
Het geldt hier vooral het inlandsche
crediet. Van dien kant ook zijn wij in
volle crisis. De huur van het geld heeft
niet alleen sedert enkelen tijd een onge-
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kend hoogen prijs bereikt, doch de
credieten kunnen van langs zoo moei-
lijker worden bekomen. Dat is natuur-
lijk een gevoly van de politieck van
inkrimping door de Nationale Bank
gevoerd, die daarin overigens werd
gesteund door al de bankinstellingen.

Zoo deze politiek noodig mocht zijn
om de stabilisatie te doen slagen. toch
vaat zij niet zonder zekere bezwaren
gepaard,

Z0o, op cen gegeven oogenblik, eene
zekere inzinking zich deed gevoelen in
de werelderisis, met een neiging tot de
hervatting van de zaken, dan zouden
nijverheid en handel nog meer dan nu
de gevolgen kunnen gewaar worden van
deze beperking en van den overdreven
prijs der credieten. Zulke toestand zou
Ons mogen verontrusten, z0o wij geen
andere redenen van hoop hadden. Den
dag waarop de meening zal hebben
ingang gevonden dat onze stabilisatie
aan hetslagen is, zal de terugkeer van de
vreemde kapitalen en van die door
Belgen in het buitenland belegd, in de
Nationale Bank massas deviezen doen
Vloeien die t-gen vasten koers tegen
Belgische franken zullen kunnen wor-
den gernild. Dit zal ons een grouten
omloop verzekeren en daarin ziet de
heer Ansiaux (1) : « een overvloed van
geldkapitalen die wel geschikt zijn om
den di-contovoet te doen dalen en den
koers te doen stijgen van de titels met
vaste rente; met inbegrip van de
Staatseffecten. Met een beetje verbeel-
ding, voegt hij daarbij, voorziet men
zelfs de mogelijkheid deze laatsten te
converteeren en aldus de lasten van de

(1) M. Ansiaux. — Autour de la stabilisation du
change, — Untreksel uit Le FI imbeau. — Brussel.

Staatsschuld  te  verminderen. Wat
zeker is, is dat in zulk geval men wel
mag vreezen de stijging van de prijzen
maar niet de crisis van het crediet.

Dit alles komt er niet op neer te zeg-
gen dat er geen reden bestaat om som-
mige maatregelen in het vooruitzicht
te ~tellen, «ie kunnen helpen tot de
oplossing van het credietvraagstuk ten
bate van. handel en nijverheid. Een
van die maatregelen schijut geboden.
De groote bankinstellingen van het
land moeten overleg plegen en op eigen
initiatief zich verstaan om het vraag-
stuk op te lossen. Zij beschikken over
ongemeene middelen. In plaats van
daarvan een deel naar het buitenland
de wijk te doen nemen, onder meer n
vreemde ondernemingen, zouden zij
zich best kunnen verstaan om crediet-
verrichtingen te bevorderen, in de
voorwaarden, door de omstandigheden
ingegeven. Het geldt hier een maat-
regel van algemeen heil. De banken
halen hun  beschikbaar geld uit de
Spaarpenningen van het publiek. Zij
moeten die aanwenden, niet in het
belang van eenigen, doch in het wel-
begrepen belang van het land. En het
komt mij voor dat in deze zaak zij
geheel haren plicht zullen willen doen,

Dit verslag werd eensgezind door de
aanwezige leden goedgekeurd. De Ka-
mer heett het ontwerp aangenomen op
18 Februari met 116 tegen 3 stemmen
en 22 onthoudingen. Uwe Comimissie
verzoekt U het eveneens te willen goed-
keuren,

De Voorzitter,
H. LAFONTAINE.

De Verslaggever,
G. BARNICH.



