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BUDGET 
de la Dette Publique pour l'exercice 1931. 

RAPPORT 
FAI'l' AU NOM DE LA COl\11\IJSSION (1) 

PAR M. BRUSSEL;-MANS. 

BEQR0OTINQ 
van de Qpenbare Schuld voor he• dielldjaar Haf. 

VERS.LAC 
NAMENS DE COMMISSIE (I) UITGEBRACH1' 

DOOR DEN HEER BRU.SSELMANS.- 

Le Budget de la Dette Publique pour 1!)31 s'élève à un De Begroeting van de Openbare Schuld voor i931 be- 
total de fr. 3,ft/i.5,840,166.82. draagt 3,445,840,166.82 frank. 

Ce montant est très inférieur aux prévisions budgé- Dit bedrag blijft ver .beneden de .begrootiugsramingen 
taires de '1930, qui s'élevaient à fr. 4,136,736,:146.50. van 1930, welke 4,136,736,H6.50 frank bedroeg. 

La diminution .de 690 millions n'est cependant qu'ap- De vermindering van 690 millioen is echter sïecuts 
parente. Elle résulte essentiellement, comme nous en schijn. Zij vloeit hoofdzakelijk voort, zooals trouwens in 
avertit d'ailleurs l'Exposé Général du Budget, du transfert de Algemecne toelichting van de Begrooting te .lezen staat, 
au Budget des Réparations d'une charge de 905 millions uit de overdracht op de Begrootiug van Herstel van -een 
qui représente la charge des pensions de guerre. last :van 905 millioen :voor de oorlogspensioenen. 

Si ce transfert n'avait pas eu lieu, le Budget de la· Dette Ware deze overdracht niet geschied, dan zou de Begroo- 
Publique aurait présenté une majoration d'environ 2i5 mil- ting van de Openbare Schuld 215 millioen meer bedragen 
1 ions sur des crédits sollicités pour 1930; il se serait élevé hebben dan deze aangevraagd voor 1930; zij zou dan onge- 
à un total d'environ 4,350 millions. veer !,350 millioeu beloopen hebben. 

Les ressources ordinaires de l'Etat s'élevant d'autre Daar de gewone inkomsten van den Staat 9,740 millioen 
part à 9,740 millions, le budget de la dette en représente bedragen, komt cle begroeting van de Schuld op nagenoeg 
approximativement les 45 p. c. 45 t. h. ervan. 

Si l'on déduit des .recettes ordinaires les 1,155' millions Na aftrek van de 1,154' millioen van de onwaarden en 
de non-valeurs et remboursements (recettes pour compte terugbetalingen (ontvangen voor derden) van de gewone 
de tiers), la proportion s'élève à plus de 50 p. c. · inkomsten, is de verhouding meer dan 50 .t. h. 

Nous avons pour établir ces chiffres, 'inclus à nouveau Om tot deze cijfers te geraken, hebben wij de lasten van 
les charges des pensions de guerre dans Je budget de la de oorlogspensioenen opnieuw in de begrooting van de 
Dette Publique, tout d'abord pour pouvoir mettre en regard Openbare Schuld opgenomen, in de eerste plaats om ver 
des chilfres comparables, ensuite parce que le transfert gelijkbare cijfers tegenover elkaar le kunnen stellen, ver 
au Budget des Réparations de la charge des pensions de volgens omdat wij vinden dat er zeker voorbehoud moet 
guerre nous semble appeler quelques réserves. gemaakt worden aangaande de overdracht op de Begroo- 

ting van Herstel van den last der oorlogspensioenen. 
Eenige jaren geleden was het, natuurlijk, noodig in offi 

cieele stukken en op onweerlegbare wijze aan te toonen 
Sans doute était-il nécessaire, il y a quelques années, 

d'établir dans des documents officiels et. <l'une 'façon irré- 

(1) La Commission, présidée par .M. Hallet, était. composée : 

1° des membres df' ln Commission tics Finances, des Budgets 
et .dcs Economies : M.M. Allewaert, Bologne, Hrusselmans, 
Carlier, Carpentier, David, De Bruyno (Augm1te), Dcbunne, 
Dejardin (J. ), de Liedekerke, <le Wouters d'Oplinter, Drion. 
Hoen, Max, Morlet, Petitjean, Pussemier, Soudan, Van Ackcrc 
(Fernand), Vos, Wnuwermans ; 
2° <les membres désignés par les Scctdous : MM. Fieu Ilien, 

l>e Winde, dr. 'Kt·n•.hon~ d' Exnerde, Gelders, Périquet, Uyt 
rcevcr. 

(J) De Commissie, voorgezeten door den heer Hallet, bestond 
nit : 

1° ,le leden ,,1.n <l~• Commissie voor de financiën, de Begroo 
tingun 1,n de Bezuinigingen, de heeren Alle~a.ert., Bologne, 
Brussolmans, Carlier, Carpentier, David, De Bruyne (Auguste), 
Debunne, Dciardin (J.), de Liedekerke, de Wouters d'Oplin 
ter, Drion, Hoen, Max, Merlot, Petitjean, Pussemier, Soudan, 
Van Ackere (Fernand), Vos, Wauwcrmans ; 
2° de leden door de Afdeelingen benoemd : de heeren Fieul 

Iion, De Winde, de Ke1·chovc d'Exaerde, Gelder.a, Péraquct, 
Uytroever. 
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futable que les charges -de réparations dépassaient · très 
largement tons 'les paidments que nous a fait l'Allèmagne 
ou qu'elle nous aurait jamf).is fait. .. - . 

La Belgique supporte encore cette année, du chef (les 
Réparations, une ·charglFd'environ il"milliaräs:· Et l'on 
ne peut attendre une diminution sérieuse dé ces' crédits 
pour lespremières années à venir. Cette somme se décom 
posa comme suit pour l'exercice sous revue : 

Pensions militaires : . 
Travaux Publics . 
Défense Nationale ; . 
Finances . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. - - . 

905 millions. 
29 
H,5 
271,1 

C11ârge des Emprunts relatifs aux Répa- 
rations- . . . .. . .. . . .. .. . . .. .. . .. . .. . .. . 533,9 

rnäémnité''p-0üi• Dommages de Cuerre.'. 250 

· · Mäis cè poin'f'~st désormais acquis.' Personne ·ne Je con 
tdt-e plus: "Cé: ciù( ·iinporle dès· lors, c'est· Jè · retour aux 
sáinéiprat1i:ji.iè$' 'tîudgétahes. · 
', Lës•dépen·~gs\)rd'ïr1a'ires, à èaiiabtère -pèrmaheht, doivent 
être au moins couvertes par les rentrées ordinaîres. Seules 
1ëS ùé'penses' 'viiîi\Wè'rÙ ëxtùiordinafres peuvent être ïaites 
au fnoyen des receües ayant' le même caractère. 

Or,_ les dépenses pÔ~f peii~io~s Ôe ·:, guerre grèverönt 
ifµcö'rlYongtêinp's.: nbfré" b{ùlgèt. }hies scmblen't' bien 'avoir 
ic Cataetère <té dépense» ötffih"air:es. bans ces conditions, 

, ; '.- . !''.., r,; I_.; . • .--,'S · , , •:; f ~ .' .- :- , · • .- , ,· 1
• • • • · • , . · • il est pçut-êtr() . imprudent <le les: faire porter par un 

iihctgà clö:Af ie 'soi't <1êpei1d de l'cxéclÎtion' îrttégrale <ln Plan 
·, _·,.: -', • . .' .' . 'i . . .. :.", ~ ' .. , 

Y~u,ntpar l' Alleinagnt .· . . _ . 
'Et èe budget lui-même n'est d'ailleurs eh éqüilibre que 

du fait de l'inscription en recette des 500 millio;1s· pro 
venant de la Iiquidation des séquestres et libérés par les 

·(· ·,·,' . .· . ' 
accords de Lit Haye. L'année prochaine nous ne dispose- 
rons plus de ces sommes. 

dat de lasten wegens herstel in ruime.mate al de betalin 
gen overtroffen, welke ons van de zijde van Duitschlaml 
moesten gedaan worden of. welke van dien kant nog ooit 
te verwachten waren. 

Nog dit jaar, zit België, wegens het Herstel, met een last 
van ongeveer 'l milliard. En men moet geen ernstige ver 
mindé1;ing dezer credieten verwachten gedurende de 
komende jaren. Oit bedrag is mor dil dienstjaar te ver 
deelen als volgt : 

Militaire pensioenen 
Openbare Werken ... 
Landsverdediging _·_. 
Financiën . . . . .. .. . 

Last van d_e Herstelleeningen 
Vergoeding wegens Oorlogsschade 

!10;', millioen 
29 
ll,5 

2ï1, l 

:i3:l,9 
2;)0 

:\~aa_r dit punt staat thans vast. Het wordt door niemaml 
meerbetwist. Het komt er dan ook op aan naar gezourle 
begrootingspracüjken terug te keeren. 
'De gewone uitgaven van bestendigen aard moeten ten 

minste door gewone inkomsten gedekt zijn. Alleen de waar 
li}k · buiténgewone uitgaven mogen gedekt worden door 
rniddel van inkomsten van rlenzelfden aard. 

D~ uitgaven voor de oorlogspensioenen zullen echter nog 
lang op onze begroeting drukken. Zij schijnen wel uitgaven 
van gewonen aard te zijn. Ten aanzien hiervan, is het mis 
schien onvoorzichtig ze te laten wegen OJ) een begrooting, 
wè/ke afhangt van de volledige uitvoering van hel Young- 
plan dooi· Duitschland. 

Trouwens, deze begrooting zelî is maar in evenwicht, 
, door clat 'cie 50(1 millioen welke voortkomen van de liquida 
\ tic van de goederen onder dwangbeheer en tengevolge van 
de accoorden van Den Hang beschikbaar geworden, ab 
inkomsten geboekt worden. Aanstaande jaar, zullen wij 
over deze bedragen niet meer kunnen beschikken. 

No11s retournons ainsi ,1 une pi-atique hndgétairè que Zoo keerenwij terug tot een begrootingsmethocle waar- 
pous n'avons pu. éviter les premières années après' la han ,~îj ons de eerste járen na den oorlog niet konden 
guerre. onttrekken. 

To1~s le?, -~gorts <les 'Gouvernements d'afors avaient Al de pogingen van de toenmalige Regeeringen waren er 
tendu à exclure progressivement des recettes ordinaires op gericht, de betalingen van Duitsohland gelridclijk uit rlè 
les paiements allemands. gewone inkomsten te verwijderen. 

Cette politique avait ,à boui i en Hl'~i>-. . Deze politiek werd gevoerd tot in J 926. 
(( On en est. revenu mainlenant i,{ la politique <l avant " Mên is thans teruggekeerd tot de politiek van \"OÖI' 

-J_9.2'f ,,; :~cr,it 1~ .êh~:onicu1eurt)i~n in°fôt.mé dû. Bûlletüi de 1925 i\_)chrij_ft dè welingelich1e krontekschrîiver van liet 
fri 'Mulu~m, Solvay (1). " Avan! 'cette ·date,_ o'ét:aicnt _ Bùll_etth de la· Jlùtûe/le Solvay (1). « Vóór dezen datum, 
lès iecettes orrlinaires qui ù vaien! 'été incfùn1ent gon- W°Îii·eri het de gewone" inkomsten welke ten onrechte· opge 
flées. r;aJ" lès tfréli'.vement's' 'fict1fs''. sur le - Budget blazen werden :\.loor gefingeerde afschrijvingen op 'de 
des , Réparations, Aujourd'hui ce sont les charges Begroeting van Herstel. Thans zijn het de lasten van de 
d;ù ' Budget · des Üéparat.iofo, - qul ont _ été ncdues Wègt"Ooting van Herstel welke verhoogd werden, zonder dat 
:fa6s:·_{!u'~l: existe une· 'ù~ntrc0patiil permanente 1'>our··les er 'éeii ·besfändig tegenpartij bestaat om· ze te dekken. 
ëouvril 'Aü fond, c'est 'hi mêmëW1ánière de procéder;'bl'ch · 11.igenlijk 'komt dat op hetzelfde neer, lil zijn de· middelen 
qÛ~ fäs lllO)'COS <lifri.rertt, puisqu'elle àboutit dáns Püif'èt vërs6liillend, vermits in het een zoowel als in het ander 
l'autre cas à mettre au compte de 1'Afle:magnih:1es charges geval, op de rekening van Dultschland gezet worden, fis- 

'(-i-)'. Bulleti>tv 1i'l,e1M16el: (/,e, lie ,Jf,i.tuelle·,S,,/,1,11y, .muméno <lu 1 · .. Çi) . Bulletin. mensuel tle fo-Jfu./uclle SfJft·a!J, 11' van 15 Fe- 

15.fév1ùl' HJ31/1>- ei, .hrnar i _1931, u. ei, 
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fiscales que l'on sait qu'en définitive elle ne supportera 
pas. » 
Il ne faut pas chercher longtemps fa cause de ces aména- 

gcments budgétaires. · · · 
Le budget que l'on vous présente est un budget de crise. 

Le malaise économique qui secoue le inonde a ·gagné nos 
finances publiques. 

Pourquoi votre Commission ne vous propose-t-elle pas 
de reporter àl'ordinaire les crédits pour pensions de guerre, 
guerre, quitte à rechercher les moyens <l "équilibrer cc 
budget ? 

So11 attitude lui est <liclée par ])lusietir:s raisons. 

kale lasten welke op den duur door dit land niet zullen 
gedragen worden. )> 

Men moet niet lang naar de oorzaa k van deze becijfe 
ringen zoeken. 

. De begrooting welke U voorgelegd wordt is een crisis 
begroeting. De economische inzinking welke. zich overal 
voordoet, heeft ook onze openbare financiën niet gespaard . 

· Waarom stelt uw Commissie U niet voor de credieten 
voor de oorlogspensioenen op de gewone begrootrng terug 
Le brengen, mits naar de middelen te zoeken om 1lie begroo 
ting in evenwicht te brengen ? 

Haar houding werd ingegeven door- verschillende rede- 
nen .. 

La première est Ic caractère tempora ire de la crise' que De eerste is het tijdelijk karakter van de crisis welke 
nous traversons. \Vij beleven. · · · · · . ,, :. 

La seconde est que le déficit créé au Budget extraordi- De tweede is, dat het tekort, op de Buitengewone begroo- 
nairc par le tra nsfcrt de la charge des pensions, est moins t ing ontstaan door de overdracht van den last der pensioe 
important que les dépenses <l'outillage figurant au même nen, minder groot is dan de uitgaven voor uitrusting-op 
budget. Celles-ci, au lieu d'être faites· comme ·précêdem- dezelfde begrooûng geboekt. In plaats vanzooáls ,vr;Öegcr:, 
ment au moyen des versements allemands, seront, au moins I door midde ... '. vai1· .. betalingen van Dujtsé.hla.~d. ge-.d,elÜ. Je 
celle année, financées par l'emprunt. worden, zullen deze, althans dil jaar, ~lçqr_, (!e, leening 

bekosjigd worden. . . . . 
Ceci n'est pas contraire aux principes de bonne gestion . zuiks is iiet strijdig met,·de beginselenvan e~o;.goe(I 

des finances publiques, bien que les grandes nations ne le beheer van :S. lands fin9,n~iëo,. ~I he~_Wln de grootenaties 
fassent plus guère. deze practijk zoo goed als laten varen. · 
Enfin, et c'est la troisième raison, les .modificatious . ten slotte, en dit is, de derde. reden, de,.w!Jzigh1ge1~ )n, 

apportées à notre législation fiscale, notammen! . 1a sup- onze belastingwetten, if!,Z{)r,cleft)eid de ~f,~ch~ffînf van de 
pres~ion <le la _supcrlaxc et la rno:lifi_ca_t.ion de l'assiette \ s~pertaxc en de wijziging -~ii'o· de basis der grondbelasting, 
de l'impôt foncier, sont de nature a diminuer temporaire- i1Jn van dien aard dat z1J de. normale opbrengst van de 
ment Je rendement normal <les impôts directs. L'expérience rochtstreeksche belastingen tijdelijk kunnen verminderen. 
nous permet d'espérer que cc rendement s'améliorera: dans De ervaring laat ons hopen dat deze opbrengst in d~ toê 
l'avenir. Nous estimons pouvoir dans cos coriditiohs adopter komst zal vermeerderen. 
1111c attitude expectative. 

Qu'on ne se méprenne cependant pas sur la. situation. 

Si l'on avait conservé les charges des pensions à I'Ordi 
nairc, il aurait. fallu augmenter les impôts. Il est peut-être 
prudent <l'attendre encore quelques nHYis,. et d'observer. 
I' évolution de Ja crise et de ses répercussions fiscales .. 

C'est la seule raison qui nous permette de nous ralliér 
n_ux propositions de Monsiql\' JÓ l\fijlislrc dçs Fina9_cès, et 
d'admettre que l'on porte temporairement les charges des ; 1 . ' 

pensions de guerre au Budget <les Réparations. Vótre Coni- 
mission exprime cependant levœu de les voiçJig~rcr bil~:- 
tr\t à nouveau au lludgcl dela 'Dette Puhliqr1e. . 

. Si la ;;ituatiol) écoQp.miquc ne s'améliorait pa~ ,r~pi~,q• 
ment, si .le rendement des impôts n'augmentait pas ,$en~.\- . 1· . .• • . . • '. 

hleni,ent durant les mois .\,. venir, JJ0~1s n'èchapperions 
gllt'.f'C, d'ici peu, Ù do lourfl('~ ;111g1nentéllions de ~iiarges 
fiscales. 

* * * 

L'Exposé générÔl du Budget <les Voies d Moyehs·expose 
il jusle titre que notre dette, qui atteint en cc moment 

. Wif meenen onder deze omstandigheden eene · afwach 
tende houding te kunnen aannemen. 

Men make zich echter geene begoochelingen over den 
toestand. 
ifacl men. de lasten van de pensioenen op de Gewone 

Begrooting gelaten, dan had men· de belastingen moeten 
verhoogen. Het is misschien voorzichtig nog eenige maan 
clën tewachten, en de crisis''n1et haren fis~àlcn terugslag 
na té gaan. .. ' . .. 

Dit is de eenige reden die ons toelaa.t ons aan te 
sluiten bij de voorstèllcri van den Minis'ter van Fina,n.èiën, 
è.;.i aan têrie'meri dat men .(fjùeliJkde·1asten van de oorlogs 
pensioenen op' de n:e.~ro9Ün~ van Herstel ~rengt, ~~e\iCó~,i, 
missie drukr nochtans den wensen uiJ dat zij weldra 
Ó.PA\evw zoùden VOOî~OJiiën op -~e Bêt1röôting van_ de 'ope.n 

_h./ltf: Schuld. 
· . Indien de economische toestand niet spoedig veranderde, 
.iridien·, de opbr;cngst Vl)JI de belastingen niet µ1erli~Üjk. ver 
pwer<!~tde ip ~~, e~rst komende. nmaÓd~n,- _7,0ltden wij_ Ï>ip: 
.ncnkort moeilijk kunnen ontsnappen ~o.n zware verhoogin- 
gen, ,·an fi~kale lasten. · · . . . ... , * 

* * 

Oe olgcmeene toelichting: van de llegroofing van 1s Lands 
Middelen zegt. terecht dat 011zc schuld, die op dit oogenblik 
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ál,968 millions après avoir frôlé un moment les 59 mil 
Iiarrls, ne constitue pas une charge excessive en capital. 
li y a lieu, en effet, de déduire les 14,5 milliards qùe 

liards, ne constitue pas une c,harg~ excessive en capital. 
largement balancés par les annuités <rue nous paie l' Alle 
magne. Notre dette réelle, sans contre-partie notable, 
atteindrait donc 37,5 milliards. C'est ce chiffre quül faut 
comparer avec notre dette d'avant-guerre, qui atteignait 
plus de 5 milliards de francs-or. 

:\lais si la charge en capital n'est pas trop forte, et 
même sensiblement Ia même qu'avant-guerre, il est certain 
que.les charges d'amortissement et <l'intérêt sont beaucoup 
plus considérables. 

Les conditions générales du marché financier et la situa 
tion particulière de la Belgique nous ont amenés à 
emprunter pour des termes plus rapprochés et à des con 
ditions plus lourdes qu'avant-guerre. Pour un capital sen 
siblement égal, le coefficient d'augmentation de la charge 
annuelle d'Intérët et d'amortissement est de 2,35. 

Supposons un instant que nous parvenions à convertir 
toute notre dette aux conditions d'intérêt et de rembour 
sement d'avant-guerre. Il en résulterait une économie de 
l'ordre de 1,234' millions, sur les quelques 2,900 millions 
<le charges annuelles que nous impose notre dette. 

Ce.calcul est évidemment toul à fait théorique et sim 
pliste. Il n'a d'autre prétentlon que de mettre en évidence 
l'ërdre de grandeur des résultats que nous devons essayer 
d'obtenir par la conversion de nos rentes. 

Depuis que le Fonds d'Amortissement a repris ses opéra 
tions au rythme ralenti des dotations contractuelles, il est 
en effet certain que seule la conversion peut dorénavant 
alléger d'une façon sensible Je service de Ja dette. 

La conversion des rentes est à l'ordre du jour des dif 
férents pays. 

On prête à Ja Trésorerie britannique l'intention de lancer 
sous peu un vaste emprunt. de conversion. L'opinion fran 
çaise se préoccupe vivement <le la question, et dans son 
récent rapport sur le budget <les Finances, M. Palmade 
calcule les économies que réaliserait la conversion, dès 
cette année, des rentes 5 p. c. 1915-16, 6 p. c. ·1920, 
6 p. c. 1927 et des obligations 6 p. c. 1927. 

La Belgique aussi se trouve confrontée avec le problème. 
Cette anriée même, Ja question de la conversion de certa-ines 
rentes se posera pour elle. 

Elle doit la préparer. 
Deux conditions techniques doivent être réalisées à cet 

effet. : 
Le Trésor doit disposer, au moment <le l'opération, des 

ressources nécessaires pour faire face aux éventuelles 
demandes de remboursement. 

Tl faut ensuite que Ic taux réel <le capitalisation <les 
emprunts de l'Etat soit nettement inférieur au Laux nomi 
nal, cc qui revient ù dire que Jes titres doivent. être cotés 
en bourse au-dessus du pair, et ce pendant une période 
sttffisammenl longue, car le facteur psychologique joue 
1111 rôle considérable dans cc genre d'opérations. 

Il nous est évi<lcrnmcnL impossible d'agir sur Je taux de 

ál,968 milliard beloopt, na bijna 59 milliard bereikt te 
hebben, geen te zware Jast in kapitaal vertegenwoordigt. 

Men dient er inderdaad af te trekken de U,5 milliard die 
wij aan de Vereenigde Stoten verschuldigd zijn, en die 
ruimschoots hun tegenwicht vinden in de annuîteiten die 
Duitschland ons betaalt. Onze werkelijke 'schuld; zonder 
merkelijk tegenwicht, zou dus bedragen 37,5 milliard. Het 
is dit cijfer dat wij moeten vergelijken met onze vooroor 
logsche schuld die meer dan 5 milliard goud franks be 
droeg. 

Manr zoo de last in kapitaal niet te zwam· is, e11 zelfs 
ongeveer dezelfde als vóór den oorlog, staat het vast 
dat de lasten van delging en interest veel aanzienlijker 
zijn. 

De algemeene voorwaarden van de geldmarkt en de bij 
zondere toestand van België legden ons lceningen op met 
kortere termijnen, en aan zwaardere voorwaarden dan 
vóór den oorlog. Voor een ongeveer hetzelfde kapitaal is 
de verhoogingscoëfficiënt van den jaarlijkschen interesten 
en delgingslast 2.35. 

Onderstellen wij een oogenblik dat wij onze · gansche 
schuld konden omzetten onder de voorwaarden van inte 
rest en terugbetaling van vóór den oorlog. Dit zou ecnc 
bezuiniging beteekenen van ongeveer 1,234- millioen, op de 
plusminus 2,900 millioen jaarlijksche lasten die onze 
schuld ons nu oplegt. 

Deze berekening is natuurlijk geheel theoretisch en sim 
plistisch. Ik wil er alleen mee in 't licht stellen den omvang 
van de resultaten die wij moeten trachten te bereiken door 
de conversie van onze renten. 

Sedert het Dotatiefonds zijne verrichtingen hervat heeft 
in het vertraagd tempo van de contractueele dotaties, is 
het inderdaad zeker dat alleen de conversie voortaan op 
gevoelige manier den dienst van de schuld kan verlichten. 

De conversie der renten staat aan de orde van de onder 
scheidene landen. 

Aan de Britsche Thesaurie schrijft men het inzicht toe 
binnenkort eene groote conversieleening uit te geven. In 
Frankrijk volgt men deze kwestie met veel aandacht, en 
in zijn onlangs verschenén verslag over de Financiën 
begrooting, berekent de heer Palmade de bezuiniging die, 
van af dit jaar, de conversie van de renten 5 t. h. ·1!H5- 
HH6, 6 t.h. 1920, 6 t.h. 1927 en van de obligaties 6 t. h. 
1927 zou verwezenlijken: 

Ook België staat voor dit vraagstuk. Dit jaar zelfs za 1 

de quaestie van de conversie van sommige renten voor ons 
land gesteld worden. Wij moeten ze voorbereiden. 

Te dien einde, moeten twee technische voorwaarden ver 
wezenlijkt worden : 

Op het oogenblik van de verrichting, moet de Schatlost 
beschikken over de noodige geldmiddelen om aan gebeur 
lijke aanvragen tot terugbetaling te gemoet te komen. 

Vervolgens, moet het werkelijk bedrag van capitalisatie 
der Staatsleeningen beneden hel cijfer staan van het nomi 
naal bedrag, wat hier op neerkomt dat de titels ter beurs 
moeten genoteerd zijn boven pari, en dit, gedurende eene 
tamelijk lange periode. Want de psychologische factor 
speelt een aanzienlijke rul bij dergelijke verrichtingen. 

1 Het is vanzelfsprekend onmogelijk invloed uit te oefenen 
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capitalisation mondial, ou plutôt sur les taux de capita- l op het algenteen cijfer van de cupitalisutie, of liever op de 
lisution mondiaux, car ils tliHi:rcut <le 1iays à pays, et i nlgemeene cijfers mu cupitalisntie, want zij. verschillen 
varient d'après les opérations envisagées. 1 r.au .land tot' land, eu volgens de voorgenomen verrich- 

1

. tingen. 
Xous ne pouvons que constater les tendances du marché \Vîj,lmnnen alleen de strekkingen Hill de markt derkapi- 

des capitaux et saisir les occasions qui s'ottreut. l talen vaststellen eu dt: gelegenheden aangl'ijpen die zich 
voordoen. 

Celles-ci soul parfois fugitives. Depuis plus d'un an, Deze gclcge11!aeid i:, soms maar van korten duur. Sedert 
certaines opérations de conversion oot pu avoir lieu. li ruim ecu janr, konden sommige conversie-verrichtingen ge 
existe polir le moment certains indices de ralentissement schieden. Er hcstaun op dit oogeublik zekere teekencu vau 
daus l'activité du marché des capitaux à long terme. La vertraging in de berlrijvigheitl vau de markt der kapitalen 
tendance fondamentale est cependant indiscutable. op langen termijn. fic strekking is echter nietbetwistbaar : 

Xous allons à une diminution g1~nérale des taux din- \\"ij gaan naai· eeue algemcene daling van den interest. 
t~1H. Bevoegde economisten, als de heeren .J .. K. Keynes en 

l>es (itonamisles réputés, connue )1. .J. K. l\ey11e.s G. Cassel (1), zijn van gevoelen dat de interest derwaar 
el )1. G. Cassel (1), estiment que les taux d'intérêt des den met vast inkomen cene sterke en plotselinge daling 
valeurs ù revenu Iixe Itéchiront fortement N brusquement. zal ondergaan. De eerste meent zelfs dat deze interest 
l.e premier· prévoit même qu'ils descendront en dessous des l lager zal dalen ilau het betlrag was vóór den oorlog. 
tuux d'avant-guerre. 
)1. Quesnay, directeur de la B. R. L, signalait de son 

côté, dans une conférence récente faite à Paris, l'extra 
ordinaire abondance de capitaux dans Ic monde. :\IJOn 
dance relativement beaucoup plus considérable qu'avant 
guerre, maL~ré Je développement industriel des dernières 
années. 

Il semble bien que seule l'incertitude de la politique 
internationale st1 mette encore en travers {le la diminution 
des taux de capitalisation. 

,\ moins d'événements eataslrophiques, on peut donc 
affirmer que des occasions intéressantes de conversion 
11011s seront offertes dans la décade qui s'ouvre. 

Nous devons nous mettre en situation d'en tirer profit. 

Et s'il est vrai que nous sommes impuissants sur le 
marché international, il n'en est pas de même pour le 
marché intérieur, Et à cet égard, avons-nous fait tout ce 
que nous pouvions faire '! Nous ne le croyons pas. 

Nous devons poursuivre avec plus d'énergie une politique 
de valorisation de nos rentes. Notre rente mérite de meil 
leurs cours. 

La solidité de nos Finances et de notre Economie peut 
se comparer aisément, sinon avantageusement, à celles 
des pays dont les rentes eötent bien plus haut que les 
nôtres. 

Qu'on ne se méprenne pas sur l'importance du problème. 
Il y va sans doute rlu sort des opérations ù longue 

haleine qui peuvent soulager de centaines <le millions notre 
budget annuel, il y va encore du prestige de notre 
pays. 

N'est-il pas humiliant de constater que notre Société 
Nationale de Chemins <le Fer émet sur le marché, avec 
la garantie de l'Etat au cours de 95 p. c., un emprunt 

(I) Nous avons utilisé largement dans ce rapport la docu 
mentation très riche que nous offre une remarquable étude de 
:M:. le Professeur .J. Lebrun,_ paru. dans le. " Bulletin des 

ne heer Quesnav, directeur der B. I. .n. (Bani, der Inter- 
nationale Rcgcllngcn) wees, zijnerzijds, onlang in eeue 

1 Conferentie ic Parijs, op den huitengewonen 't9e;toèd van 
1 kapi~alen_ ove1: gunsch ~l.c wereld, toevloed ~lie betrekkelijk 

1 
uanzienlijker. 1s dan voor den oorlog, en wel .ondanks .cle 
uitbreidlng van tic. nijverheid tijdens dejongste jaren. 

1 Het schijnt dat alleen de onzekerheid ·van de intcrnatio 
! nalc politiek nog eene belemmering is voor de vermindering 
van den interest der kapitalen. 

Tenzij er rampen gebeuren, mag men dus gerust bewe 
ren dal hclangswekkende gelegenheden. voor conversie ons 
zulten geboden worden binnen de eerstvolgende tien jaren. 

WiJ moeten ons dus in staat stelle» ont daaruit y-oordeel 
lt: trekken. 

En zoo wij machteloos· staan op de internationale markt, 
dans is zulks het geval niet op de inlandsche markt. Hebben 
wij op dit gebied al gedaan wat wij konden doen ? Wij 
meenen van neen. 

1let meer krachtdadigheid moeten wij eene politiek 
nastreven van valorisatie onzer renten. Onze rente ver 
dient een beteren koers. 

De soliditeit van onze Financiën en van onze Economie 
kan zeer goed, zelfs zegevierend, de vergel ijking doorstaan 
met die der landen waarvan de renten veel hooger staan 
dan de onze. 

Het geldt hier ongetwijfeld verrichtingen op langen 
termijn, welke onze jaarlijksche begroeting niet honderden 
millioenen zullen verlichten; het gekit ook nog het aanzien 
van ons land. · · 

Is het niet vernederend te moelen vaststellen, dat onze 
Nationale Maatschappij van Spoorwegen eene leening uit-. 
geeft vun 700 millioen frank - 5 t, h. netto - tegen den 
koers van !J5 t. h., met. waarborg van den Staat, terwijl 

(I) Voor ons verslag, hebben wij in ruime mate geput in de 
rijke documentatie van Prof. J. Lebrun, verschenen i:rf het. 
" Bulletin des Sciences Economiques de l'Université de Lou- 

Sciences Economiques " de l'Université de Louvain, et inti- l vain » onder titel : « 'faux de capitalisation et marché d~s. 
t11léc : "Taux de Cnpitalisntion et Marché des Rentes belges "· 1 rentes belges ». Wij zijn het volkomen eens met zijne besluiten. 

Nous faisons nôtres ses concluaions. 
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Tableau de 1p1e1'111es Ilentes Belges intérieures 
'1'11bel t•a11 enf.clc IJclgiscl,e lle11ten in het binnenland. 
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3 p. c. 2e Série mar-novembre 
3 1. h. 2< lteeks Mei-November 

5 p.c. Restaur. Nationale 1919. 
5 t. h. Nalionaal Herstel ·1919 

5 11. c. Intérieur il primes t920 . 
5 t.h. Binnenl. met premie 1920. 

5 p. c. Delle Belge ·1925 . . 
5 t. h. Helglsche Schuld 192:. . / 

6 p. c. Consolldailon t921 
u t. h. Consolidatie 1921. 
5 p.c. üommages guerre -1921 
5 t. h. Oorlegsschade t92I . 

6 p.c. A. N. J. t. 
6 t.h. Nationale Vereeniging van 

Industrlcclco en Ilandelaars 
(A. N.l. C.). 

100 , 40 ,., ,,i,,iOI 58 
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ni 63 n1 65 • 79 ·1 w o!,,.;!9p.c.
1
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100 I 5;;,251 85,::iOI !JI ni !J~,65!wo,:!5 102 TO:3,5O16.88 

250 1111 ,5Dlt!lï,,iOl207 iil252,5ilU1 »l262,ï:;!2ss,5o;ï.22 
/6.33 

iOO 89 •I 99 nif00,20jf0:3 ujlOi,60 

5.!J6 

)5.61 
14.95 

s.on 

l?,·5~ /,,.O.> 
1 
l 
15.68 6.32 

5.Sï 

5.99 

\5.20 (1) 15.22 (1J 
,,. ï6 (2) 4. 78 (':?) 

!.-LO~ (~) ,~-03 ~~) 
15.0:, (,J, ;>.10\3) 

5.i6 5.GS 

r38 (1) 5.~8 (1) 
4. 76 (2) 4.66 12) 

/i.83 (':!) 5.H(2; 

(l) Rendement on tenant compte lie la prime de rcmboursement ; 
(2) Rendement eu égard au cours seu lement ; 
(3) Rendement, en tenant compte de la durée de l'emprunt; 

liemarques : 
10) Si nous observons les taux de capitalisation a11 1··• oc-tolin, rn:io. nous eoustutons que, il part le 3 p. 'e., 2' série, 

toutes ces rentes 5 p. c. nominal, donnent un rendement s11pé.-ic11r à Z> J.J. c. en tenant compte de la prime, de remboursement 
et de Ja dm-ée de l'emprunt; Ic 6 p. c. Consolidation 1921 donnr- du fl,76 p. c .. cc titre pouvant êtrn ennvort.i en octoln-: 
1931; Je G p. c. Assoc. Nat. des Industriels et Comuw.-çants (A. N. I. C.) ·ntJ)porte du fl,83 p .. c., bien que n'étant pas 
con,·crliblc avant le l" jnill~t 1934. 

2•) En comparant Jes taux de cap itn l isnt iou cles l'PlllPs hl'li,:,:s 1·!. des rentes Irança ises, on constate des écarts considé 
rables, ces dernières donnant des rcutlernr-nts hea1_11:011p 111oi11~ rlc,1·(-s. 

3°) Il est à remarquer que toutes les rr-ntos belges -intérieures sont cotées exclusivement au comptant, et que contrai- 
rement à ce qui ~c passe iL Paris, 11011s n'avons aucune rente cotée à terme. 

(l) Renclccring met inachtneming van de premie van terugbet.al ing ; 
(2 Ilendeering met het oog alleen op den koers; 
(::!) Ilendcci-ing met inachtneming van den duur der leening, 

l!rn11Nkinyc11 : 

1 ") J nd inn wij <lr. •inlf:n:st-h(,<lrngc11 11aµ;a:u1 op 1 Octobcr .1930, dan bevinden wij dat, behalve de 3 t. h., 2' reeks, 
al deze rcnt<:11 norniunn l 5 t. h .. , een hoogcrcn interest geven dan 5 t,. h .. met inachtneming van de premie van terugbetaling 
en van rlcn d nu r der lcenirur : 11'- fi l. h. Consol idntic Hl2I geeft 5,'i6 t. h., deze titel kan worden geconverteerd in October 
l931; <le H t. h. A. N. L C. l(('cft 5,8:J t. h., ofschoon de titel niet kan worden ~ceonvertecrcl vóór 1 Juli 1934. 

2°) Wanneer mon de interest-bedragen der Belgische renten en der J?mnsche renten vergelijkt, vindt men een groot 
verschi! ,in het nadeel der laatste. 

:1•) Op t,: merken valt. dnt. nl de Brlgi5chr renten van het biuucn lnnd u itslu itend cnnl.a n t gekwoteord zijn, en dat, in 
strijd mei, wnl t:1! Purijs ~ehr.urL, wij gl'r•11c enkele rente hebben, die zekwotccrd is op termijn. 
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Tobleou de quelques Rentes françaises. - (1'abel van enkele Fransche renten\. 

Emprunts. 
Leeningen. 
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'faux de rendement approximaur : 
Rendéering _bij benadering : 

3 p . c. perpétuel. 

5 p. c. 1915-1916 

4 ,,. c. 1917 

4 p. c. 1918 

6 p. c. -1920 

3 p. c. amortissable 

5 p. c. 1920 

42.40 

42.tO 

3- w· 1, _;:, 

36.50 

si. 25 

57.65 

58.00 

71.05 

fl3.90 

80.75 

81 .50 

100 .. n 

i9.05 

66.05 1 67.20 1 89.40 1 88.921/2 

!)4.90 1 107 .6}; 1 10:U0 1 11)3.4J 

s 1 . ;;o 1 9o . 55 r , 03. 45 1 rn3. 20 

8:UO 1 99.50 1 103.!)0 1 103.02 1/2 

10-1. 60 1 j0.{.6:i 1 104. 20 1 104.06. 

80.00 1 88.20 1 94.05 1 91 

H2.60 1110.15 m. 60 -1 ·138. oo 

de 700 millions .de francs, du type 5 p. c. net, alors qu'il 
y a quelques mois la N. V. Maatschappij· tot Exploitatie 
van Staatsspoorwegen émit, sans la garauticde son Gou 
vernement, un emprunt de 10 millions <le florins, à 4 p. c., 
offert au public à 98 p. c.? 

Comparons encore Jes tableaux des rendements réels des 
rentes belges et françaises : 

Cette comparaison se passe de commentaires. 
La conclusion s'impose. La Belgique se soit tl'avoir une 

politique suivie des rentes el tendre ù leur valorisation. 

I. - Et tout d'abord, il faut essayer de toutes façons 
de ramener à <le plus justes propositions l'écart absolu-· 
ment excessif qui sépare encore Jes taux de placement ù 
court terme et celui des placements à long et ;) moyen 
terme. 

La Trésorerie recherchera ici très utilemen L ln collabo 
ration des Etablissements à caractère public, et des Eta 
blissements <le crédit et d'épargne privés. L'étude (les 
moyens.pratiques de réalisation dépasse les limites {le cc 
rapport. IJ est cependant bien certain ((UG la Banque Na- . 
tionale, Ja Société Nationale de Crédit à lInduslrie, la 
Caisse d'Epargne. et de Iletraite, le Crédit Communal de 
Belgique, peuvent, en collaboration avec Jes rtahhssements 
privés; foire beaucoup dans cette voie. 

Qu'on veuille bien remarquer que les résultats obtenus- 
ne profiteront pas seulement au cours de la Itente.vJls . 
apporteront· aussi un soulagement considérable à notre 
industrie et•à notre commerce. L'étroitesse du marché el la 
cherté des capitaux ù terme forcent souvent. · ceux-ci ù 
demander aux marchés étrangers les capitaux dont ils 
ont besoin. 

137.32 1/2 
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·JO. 9,> 

11.70 

8.55 

10.00 

,i.'!5 p.c. 
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4.85 

5.00 

3.35 p.c. 

-i.90 

3.85 

3.8:, 

Zl.75 

3.20 

3.60 

3.37 p.e. 

4.83 

3.88 

,LSl 

:;.11 

3.30 

8.6i 

enkele maanden geleden de Nederlanrlsehe Maatschappij 
tot exploitatie van Staatsspoorwegen eeue Ieening uitgaf 
van lO millioen gulden - 4 t. h. netto - tegen den koers 
van 98 t. h. 

Laten wij nog de tabellen vergelijken van de werkelijke 
rendeering der Belgische en Fransche renten : 

Die vergelijking vergt geen betoog. 
België moel een onafgebroken rentepolitiek hebben en de 

valorisatie der renten beoogen. 

r. -- En vooreerst moet men, op alle maniere», lot juis 
tere verhoudingen terugbrengen, het al te groot verschil 
dat er is tussehen den rentevoet. der beleggingen op korten 
termijn en dien van de beleggingen op langen en gemiddel 
den termijn. 

De Schatkist zal hier goed doen de medewerking te vra 
gen van de inrichtingen van publieken aard en van de 
private erudiet- en spuurlnrichtingen. De studie van de 
practische middelen van verwezenlijking reikt verder dao 
dit. verslag. Het is uochtans zeker dat de Nationale Bank.. 
de Nationale Maatschappij voor l<reùiet aan de Nijverheid, 
de Spaar- en Lijfrentekas, het Gemeentekrediet van België, 
kunnen, met medewerking van de private inrichtingen, veel 
doen op dit gebied. 

Men .gelieve op te merken, dat de verkregen uitslagen niet 
alleen voordeelen zullen opleveren voor den rentekoers. 
Zij zullen ook een merkelijke verlichting brengen non onze 
nijverheid en onzen handel. De beperktheid von de markt 
en de, duurte der kapitalen op tr·t .nijn, dwingt deze dik 
wijls aan buitenlandsche markten de kapitalen te vragen 
die zij noodig hebben. 
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On connaît la situation formidable que la place d'Am 
sterdam a acquise depuis la guerre sur le marché des capi 
tau, grâce surtout à une fiscalité libérale. 

Pour l'année 1930, la Belgique -y arrive bon second 
comme pays emprunteur, immédiatement après l'Alle 
magne. 

Nous empruntons encore en France, nous empruntons en 
Suisse. Notre balance des paiements s'alourdit ainsi tous 
les ans des charges de plusieurs milliards de francs. 

Concluons donc : La réduction des taux d'intérêts à 
long et moyen terme est une nécessité fondamentale pour 
notre Economie- publique et privée. Elle est la condition 
sine qua non d'une politique de conversion. 

Il. --- li y a cependant des moyens plus directs, je dirais 
même plus techniques, à mettre en action. 

Notre marché des rentes doit être dirigé. La Trésorerie, 
la Banque Nationale, Je Fonds d'Amortissemcnt, inter 
viennent à des titres divers sur Ic marché des rentes. Ils 
disposent de moyens importants. Qu'ils coordonnent leurs 
efforts. On ne peut se défendre de l'impression qu'ils agis-_ 
sent actuellement en ordre dispersé. 

Ill.--· Outre la· compression des taux de capitalisation ù 
long terme et la direction {lu marché {le la rente, se pose 
le problème de Ja cotation à terme de la ren le. 
La France n'a pas hésité à réintroduire depuis la guerre 

la rente au marché du terme. 
Nous sommes convaincus que dans un marché large, 

offrant de grandes possibilités d'achat et de réalisation, 
le cours de nos rentes doit sensiblement s'améliorer. 

Les objections qu'on présente ne résistent pas à 
l'examen. 

Les qùelqucs inconvénients qui peuvent résulter <le ln 
cotation à ferme. sont. plus que compensés par l'ampleur 
du marché et la régularité des cotations. 

li est certain que de nombreux capitaux qui hésitent 
actuellement à s'investir en rentes à cause de l'étroitesse 
des transactions viendraient à ce marché et contribue 
ra icnt. à le redresser. 

Men kent de aanzienlijke plaats die Amsterdam verwor 
ven heeft, sedert den oorlog, op de markt der kapitalen, 
vooral wegens een liberaal belastingstelsel. 

Voor het jaar 1930, bereikt België daar den tweeden 
rang als . ontleenend land; liet komt onmiddellijk na 
Duitschland. 

Wij ontleenen ook in Frankrijk. Wij ontleenen 'in Zwit 
serland. De balans onzer betalingen wordt aldus· jaarlijks 
bezwaard met een last van vele milliarden frank. 

Laat ons besluiten : 
De verlaging van den rentevoet op langen en gemiddelden 

termijn is een volstrekte noodzakelijkheid voor onze private 
en openbare huishouding. Zij is. een conditie sine qua -mm 
voor een conversiepolitiek. 

II. --- Er kunnen nochtans meer rechtstreeksche, zelfs 
meer technische middelen in het werk gesteld worden. 

Onze rentemarkt moet geleid worden. De Schatkist, de 
1 Nationale Bank, het Delgingsfonds grijpen, onder verschil 
, lende vormen, op de rentemarkt in. Zij beschikken over 
belangrijke middelen. Dat zij hunne inspanningen samen 
ordenen. Men krijgt den indruk dat zij thans zonder onder 
linge overeenstemming te werk gaan. 

IV. - Aussi Iaudrait-il choisir avec soin les types à 
coter. Tl est souhaitable que Je capital représentatif <le la 
rente cotée à terme soit très important. Quelques-unes 
de nos rentes répondent, mais à peine, à cette condition. 
Nous devons tendre à l'avenir vers un nouveau type repré 
sentatif <le la rente belge. 

m. - Benevens de verlaging van den rentevoet op lan- 

1 

gen termijn en de leiding van de rentemarkt, stelt zich de 
vraag van de noteering der rente op termijn. 

1 Frankrijk heeft niet geaarzeld, sedert den oorlog, de 
rente op de termijnmarkt herin te voeren. 

Wij zijn er van overtuigd dat de koers van onze renten 
tamelijk zou kunnen verbeterd worden op een uitgebreide 
markt met ruime mogelijkheden van aan- en verkoop. 

De opwerpingen die men doet gelden weerstaan niet aan 
het onderzoek. 

De eenige nadeelen die uit de noteering op termijn kun 
nen voortvloeien, worden meer dan vergoed door den om 
vang van de markt en de regelmatigheid .van de noteerln 
gen. 

Het is zeker dat het publiek thans dikwijls aarzelt kapi 
talen in renten te beleggen, wegens den beperkten omvang 
van den aan- en verkoop. Zij zouden in andere omstandig 
heden op de markt komen en er toe bijdragen deze te verbe 
teren. 

Avant la g11rrre, Ja Belgique tenait an 3 p. c. Nous 
faisions <les sacrifices sur le taux d'émission pour main 
tenir l'uniformité du type. Nous devons tendre à rétablir 
progressivement cette uniformité. Op peut regretter à cet 
égard, qu'après que l'Etat ent émis un -i,50 p. c. à 
l'étranger, Ja Société Nationale de Chemins <le Fer ait 
rwc\fér6 adopler le type G p. e. pour sa dernière émission. 
Cela déroule 1111 public qui nr. sépare pas le crédit de l'Etat 
de celui de la S. N. C. B. 

IV. -- Stellig zou men met zorg de typen welke ter 
noteering moeten komen, uitkiezen. Het is wenschelijk dat 
het kapitaal, vertegenwoordigd door de rente die op de 
termijnmarkt genoteerd wordt, zeer aanzienlijk zij. Enkele 
onzer renten vervullen nagenoeg deze voorwaarde. Wij 
moeten voortaan streven naar de invoering van een nieuw 
type ter vertegenwoordiging van· de Belgische rente. 

Vóór den oorlog, bleef men in België bij het type van 
3 t. h. Wij getroostten ons opofferingen op het bedrag der 
uitgiüe, ten einde de eenvormigheid van het _type te bewa 
ren. Wij moeten trachten trapsgewijs deze eenvormigheid 
te herstellen, 

Men kan, te dien opzichte, belreuren dal, na de uitgifte 
van een 1,rio L h.vleening in het buitenland, de Nationale 
Maa tschappii van Spoorwegen hel ty pc 5 L. h. heeft ver 
kozen voor haar luutste uitgifte. Dit sticht verwarring hij 
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V. - Nous devrions enfin faire coter sur le marché de 
Bruxelles tous nos emprunts extérieurs. Cette mesure; 
favorable au cours de ces rentes, et jndirectement au cours 
des autres, aurait au surplus l'avantage de rapatrier petit 
ù petit les capitaux, et rl'éviter des paiements massifs à 
l'étranger au moment de Jeur remboursement. 

Telles sont les conclusions pratiques du débat soulevé 
à la Commission des Finances par l'examen du présent 
projet qu'elle vous propose d'adopter. 

Le .Rappm'lCUI', 

F. BRUSSELi\JANS. 

t.e Présidenl, 

~fax HALLET. 

het publiek dat het krediet van den Staat niet scheidt van 
het krediet der N. M. B. S. 

V. - Wij zouden, ten slotte, op demarkt te Brussel, al 
onze buitënlandsche Ieentngen moeten laten notèeren. Deze 
maatregel zoo gunstig voor den koers dezer renten en 
onrechtstreeks ook voor den koers der andere, zou boven 
dien het voordeel opleveren, stilaan de kapitalen naar het 
land te doen- terugkeeren en aldus massieve betalingen 
aan het buitenland te vermijden, op het oogenblik .van 
hunne uitkeering. 

Dit zijn de practische besluiten uitgelokt door de be 
spreking ter Commissie voor de Financiën, naar aanleiding 
van dit ontwerp dat zij U voorstelt goed _te keuren. 

De Verslaggever, 

Fu. BHUSSELMANS. 

De Voorzitter, 

MAX HALLET. 

-·-·--·-•·--_..,_...,__ _ 


