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Chambre des Représentants.

Stance pv 11 Décempre 1834.

Renouvellement des titres des emprunis de 1848, & § p. °; crédils
nécessaires pour celte opéralion et pour Yamortissement partiel de ces
emprunts.

FXPOSE DES MOTIFS.

MessiEURS ,

La loi du 20 février 1848 (Moniteur, n° 58), qui a autorisé le Gouvernement
a4 demander Favance d'une somme égale aux huit douziémes de la contribution
fonciére de Yexercice 1848, ct celle du 6 mai, méme année (Moniteur, n° 128),
déerétant un emprunt national, conticnnent toutes deux le principe du rembouor-
sement des capitaux prétés a PEtat. Aucune des dispositions de ces lois n'indique
I'époque a laquelle le remboursement devrait étre eflectuc.

Partant de ce principe, larrété royal du 20 novembre 1848 ( Moniteur,
n° 528), pris en exécution de Vart. 20 de la loi prérappeléc du 6 mai 1848, a
dispos¢ que Jes obligations du Trésor, donl il détera.ine la forme et la teneur,
seraicnt munies de trois coupens d'intérél annuels payables respectivement le
1¢" novembre 1849, le 4¢r novembre 1850 et le 4er novembre 4851. Aunjourd’hui
que les frois coupons émis sont détachés des obligations du Trésor, il importe, dans
Iintérét des porteurs, que des mesures soicnt prises immédiatement pour faire
cesser un état de choses (ui nuit considérablement aun fonds et qui est de nature
a paralyser les opérations auxquelles il donne licu.

L’incertitude qui régnait sur le sort réservé aux cmprunts dont il sagil et
I'état provisoire des titres en circulation ont toujours agi, en sens défavorable,
sur le fonds 5 p. /o 1848. Mais la défaveur qui affectait ces titres s’cst fait sentiv
bien plus vivement depuis le 41¢* novembre courant, cest-a-dire depuis que les
obligations sont dépourvues de coupons d'intérét.

Le projet de loi que jai 'honncur de soumetire & vos délibérations, Messieurs,
est destiné a faire eesser toules les inquiétudes & cet égard, & donner un nouvel
essor aux titres des emprunts nationaux de 1848, et & régler un point extréme-
ment important, celui relatif & 'amortissement desdits emprunts.

Je erois inutile de donner 4 la Chambre des développements sur Pensemble des
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mesures proposées; ils trouveront mieux leur place dans les considérations que
yaurai Phonneur d’émettre & Yappui de chacun des articles du projet de loi. Le
but équitable que jai voulu atteindre, c'est de placer les empraunts dont il s'agit
dans des conditions analogues a celles des autres dettes du pays, et notamment &
celles des emprunts 8 p. of, 1840 ct 1842.

Les dispesitions de cet article consacrent deux principes, le renouvellement des
titres et e payement, par semestre, des intéréts. 11 contient, en outre, la faculté
de payement & Paris.

La premiére de ces dispositions forme la principale base du projet ; elle enléve
aux titres des emprunts de 4848 le caractére provisoire qui a toujours pesé sur les
valeurs de ’espéce et qui a tenu éloignés du fonds les achelears étrangers. Il est
a remarquer que, tout en donnant une nouvelle faveur anxdits emprunts, la dis-
posilion qui autorise le renouvellement des titres mainticnt intact le droit des
intéressés au remboursement des capitanx empruntés.

Dans P'état provisoire ot se trouvait Ja dette eréée en 1848, ct & raison du
nombre considérable de petites coupures d’obligations qui a di étre émis en
¢change des récépissés primitifs, les néeessités du service avaient obligé le Gou-
vernementa délivrer des coupons d'intérét annuels, mais la disposition de Yart. 4er
du projet de loi élant de nature & diminuer considérablement le nombre d’obli-
gations en circulation, cette circonstance a paru suffisante pour placer les emprunts
de 1848 dans une position normale, Cest-a-dire pour rendre leurs intéréls paya-
bles par semestre.

Tous les coupons d’intéréts des emprunts 8 p. e, 4'f2p. %o, 4 p- °fo €t 3 p.%,
¢tanl payables 4 Paris, il semble aussi natarel qu'équitable que les coupons des
nouveaux titres a émettre jouissent de cette faveur. Toulefois, el ainsi que cela a
eu lieu pour les deux dettes belges & 4'/, p. o/o, la faculté d’eflfectuer ce payement
est subordonnée & la condition que la dépense qui en résullera n'excédera pas un
chiflre déterminé.

Je¢ viens d’avoir Phonneur de dire que Vexéeution de Part. 4¢ du projet de loi
amenerait une dimination assez importante dans le¢ nombre des titres émis. En
effet, la disposition de cet article aura pour résullat de retirer de Ja circulation
les obligations de 20 ct de 50 francs dont la grande quantité pése sur les opéra-
tions de bourse ¢t par conséquent sur le cours du fonds, et de remplacer ces obli-
gations par des titres de plus grande valeur.

Une mesure encore de nature 4 diminuer Ie nombre d’obligations, et i favoriser
en n.¢me temps lc fonds, c’est la création d'obligations de 2,000 francs qui sont
surtout recherchées & Pétranger, et la faculté qui sera donnée aux détenteurs
d’échanger les coupures quiils possédent contre des coupures de plus forte
somme.

Il avait é1é émis, en échange des récépissés primitifs, des obligations du Trésor
de diverses coupures s'élevant ensemble au chiffre énorme de 303,864. Mais, par
suite d’'une mesure prise par le Département des Finanees, le 10 octobre 1849, et
qui a autoris¢ Péchange des coupures de 20, de 50 et de 4100 francs contre des
obligations de 200 ou de 4,000 francs, le nombre d’obligations cn cireulation a été
réduit de 60,263. Déduetion faite de ces derniéres obligations et des obligations
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émises sans jouissance d’intérét, dont le remboursement a éié ordonué par lart. 3
de la loi du 24 mai 1850 (Moniteur, ne 147), le nombre total dobligations actuel-
lement en circulation est encore de 245,601, réparti connme suit :

20,190 obligations de . . . fr. 1,000

54945 . . . , . . 200
28,083 id. . . . . . 400
24,058  id. .. B0

116,337 . . . . . . 20
Total égal. . 243,601

Ces 243,601 obligations du Trésor représentent Ie capital des emprunts qui a
¢é1¢ établi définitivernent & la somme de 37,545,940 francs.

Lorsque, dans le but de diminuer les catraves que les petites coupures appor-
tent dans les opérations de vente et d’achat d’obligations des emprunts de 1848,
le Département des Finances prit Vinitiative de I'échange de ces pelites coupures
contre des titres de plus grande valeur, il crut devoir, au préalable, consulter
les chambres syndicales des agents de change de Bruxclles et d’Anvers sur Patilité
de la mesure, tant an point de vue de Vintérét général qu'a celui de Vintérét du
erédit de PEtat. Ces deux chambres syndicales, dont les agents, par lear position
dintermédiaires cntre le vendeur ¢t Pucheteur, étaienl & méme, micux que tous
autres, d’éclairer le Gouvernement & cet égard, s'empressérent d’y donner leur
pleine et entiére adhésion. Tandis que la chambre syndicale d'Anvers ¢meltait
simplement avis que la mesure qu’il sagissait de prendre élait de nature a faci-
liter les transactions et & produirc une amélioration sensible sur le fonds, la
chambre syndicale de Bruxelles déclarait que I'échange projeté, qui serait parfai-
tement accueilli, n’était pas si généralement demandé pour les coupures de 200
et de 100 francs. Ainsi, & la date du 10 octobre 1849, les coupures de 20 et de
50 franes, quoigqu’une certaine partic de ces obligalions se trouvit encore entre
les mains des détenteurs primitifs, pesaient déja lourdement sur ces valeurs ct
apportaient des entraves dans les transactions. Depuis lors, la plus grande partie
des obligations des emprunts de 1848 s'est classée, et anjourd’hui que ces obliga-
tions se trouvent généralement entre les mains des rentiers ct des spéculateurs,
Pexistence des coupures de 20 ct de 50 franes constitue une entrave séricuse aux
ventes et achats, qu’il importe aux détenteurs comme au erédit de ]Etat de voir
disparaitre.

Aux considérations qui précédent et qui tendent & prouver l'utilité, sinon la
nécessité, de supprimer les coupures de 20 et de 50 franes, il faut en ajouter une
qui, bien que pour étre secondaire, n’en est pas moins imporiante et trés-plausi~
ble, ’est le travail immense qu’occasionne au caissier de I'Etat, aux agents du
Trésor, 4 "administration centrale du Trésor et a la Cour des eomptes, I'énorme
quantité de coupons d’intérét qui sont aujourd’hui présentés au payement. Par la
seule conversion en titres de plus grande valeur, des obligations de 20 et de
50 francs, le nombre de coupens, des emprunts dont il s’agit, sera diminu¢ d’envi-
ron 140,000. Cette diminution est d’autant plus désirable, que, si on ne Peffectuait
point, le travail actuel serait alors doubl¢, & cause du payement semestricl des
intéréts qu'on propose de substituer au paycment annuel.
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Au moyen de la suppression des coupures de 20 ct de 50 franes, et de la faculté
de réunion qui sera accordée pour les autres coupures susceptibles de semblable
transformation, on a lieu d’espérer que le nombre de 243,601 obligations actuel-
lement en cirveulation sera réduit & environ 70,000.

1t arrivera souvent que le montant dés obligations déposées pour étre échangdes,
et au nombre desquelles figureront 2 la fois des obligations de 20 et de B0 franes,
ne représentera pas une somme ronde de 100, 200, 1,000, 2,000 francs. Dans ce
cas, Padministration délivrera des récépissés fractionnaires au porteur, en restitu-
tion de la fraction d’obligation non convertible. Ainsi, si Pon présente ensemble &
I’échange trois obligations de 20 francs ¢t unc de B0 franes, onremettra un nouveau
titre de 100 francs et un réeépiss¢ fractionnairve au porteur de 10 francs. Ce réeé-
pissé, pour étre converti en titre nouveau, devra, 4 son tour, étre déposé soitavee
@autres récépissés jusqu'a concurrence d'un capital de 100 francs, soit avec des
obligaticns de 50 et de 20 francs pour former une des eoupures d’obligations déter-
minées par Part. {er,

Tous les nouveaux titres devant étre nécessairement émis avec la méme jouis-
sunce, lc payement de Pintérét échn sur les récépissés fractionnaires délivrés ne
saurait étre effectué quan moyen des conpons joinis & ces nouveaux titres. Clest
par cetic raison que le 2° paragraphe de Part. 2 décide que Vintérét desdits réeé-
pissés ne sera exigible quau moment de leur conversion.

Tous nos emprunts élant favorisés d’'une dotation annuclle de 1 p. °fo, & I'excep-
tion d’un scul qui ne posséde qu'une dotation de /s p. °/o, il convient d’accorder
& la nouvelle dette les avantages dont jouissent les autres. Une considération
décisive, que Jai fait valoir défi en faveur du chiffre propos¢ pour Ia dotation’
d'amortissement, c’est la convenance et Péquité qu'il y a de placer le 8 p. o/, 1848
dans les conditions des autres 5 p. ©/, belges, le 1840 ct le 1842, qui ont lous
deux une dotalion d’un pour cent.

Dans les discussions parlementaires auxquelles a donné Yieu, dans ces derniers
femps, la question de Famortissement, on a été presque unanime pour repousser,
comme contraire & 'éiévation de la rente et par eonséquent au crédit de VEtat, le
mode d’amortissement par voie de tirage au sort. Le Gouvernement , partageant &
cel égard Popinion dela Législature, vous propose , Messieurs, par la disposition
de Jart. 4, le mode d’amortissement généralement suivi aujourdhoi par les divers
emprunts, c’est-a-dire par rachats a la Bourse, et l'action de Pamortissement
suspendue lorsqu'il nc pourra avoir lieu au pair ou en dessous du prix.

La disposition de Vart. 5 du projet de loi reproduil, quelque peu modifiée, une
disposition analogue qui existe pour Pemprunt de 84,656,000 franes 4 47/, p. °/,.

La mesure qui fait Iobjet de cet article n’exige, par sa nature, aueun dévelop-
pement.

Des trois crédits qui sont demandés par cet article. cenx désignés par les lettros 4
et Créclament quelques explicalions afin de pouvoir apprécier le degré d’exacli~
tude des chiflres.
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A. Pour Fexécution de la loi du 28 mars 1844 (Bull. offic., n° 42), qui a auto-
risé Ja conversion de Iemprunt de 100,800,000 francs & B p. o/, il a été allouéd
un crédit de 80,000 francs qui a été presque entiérement absorbé. Cette conversion
a nécessité une émission d’environ 70,000 obligations.

Comme le chiffre des obligations & émetire, en vertu de la loi projelée, est
présumé s’élever au moins au méme nombre, et que, d’'un antre edié, les forma-

lités d’échange seront presque les mémes que pour la conversion du B p. o/ 1832,

le Gonvernement serait fondé 4 demander, pour les frais de renouvellement des
titres de 41848, un crédit égal & celui accordé par la loi du 24 mars 1844 ; mais
Ie classement de ces derniers tilres n'exigeant point, comme pour Femprunt de
100,800,000 franes, leur échange dans les villes de Paris et de Londres, cette
cireconstance permet de réduire le erédit demandé & 60,000 francs. Mais ee chiffre
est strictement nécessaire.

C. Dans limpossibilit¢ de déterminer & Pavance le nombre de coupons d'intérét
des emprunts de 1848, dont le payement aura licu 4 Paris, on a eru devoir, pour
¢lablir le chiflre des frais qui résulteront de ec payement, prendre pour base la
somme allouée pour Pemprunt de 84,656,000 francs & 4 '/, p. ¢/, qui se trouvait
aussi, comme les emprunts de 41848, presque enticrement classé dans Ie pays. La
loi du 22 mars 1844 (Bulletin officiel, 4+ partic, n° 44) ayant limité 4 la somme
de 13,000 francs la dépense & résulter du payement dont il sagit, la proportion
entre le chiffre du eapital de chacune des deux natures de detles donne, pour la
detie de 4848, une somme d'environ %.800 francs. Maintenant, si aux frais résul-
tant du payement des intéréls a Paris, on ajoute ccux relatifs & Famortissement
particl de la detle et les autres menus frais ordinaires, on devra reconnaitre que
Ie erédit demandé de 6,000 francs est trés-modéré.

Au surplus, le chifire de celte dépense est variable de sa nature, et si espé-
rience prouve qu'il est trop ¢élevé, je nrempresserai de le réduire dans ses justes
limites pour les budgels ultérieurs. ’

Si Fon veut faire sortir bienlot les titres des emprunts de 1848 de P'état provi-
soire dans lequel ils se trouvent aujourd’hui, il importe de prendre une mesure
qui mette les porteurs dans la nécessité de présenter leurs titres a Péchange dans
un délai déterminé. Cest le but gu’on se propose d’aticindre par Farticle final du
projet de loi. La déchéance qu’il prononce sapplique nomn-seulement aux titres
soumis a Péchange , mais encore aux obligations desdits emprunts, dont le rem-
boursement a été autorisé par la loi du 24 mai 1850. (Moniteur, n° 147.)

L’expérience prouve que , lorsqu'aucunc pénalité n'est infligée , Iinsouciance et
1a négligence des porteurs d'obligations empéchent de terminer des opérations dont
les résultats ne peuvent longtemps sc [aire altendre pour Vordre el la régularité
des affaires publiques.

Le délai de trois ans aceordé pour I'échange et le remboursement des obligations
dont il s°agit est assez long, pavail-il, pour que les intéressés puissent satisfaire a
Ja loi, d’autant plus que les obligations de T'espéec sc trouvent presque toutes dans
ic pays.

J’ai la confionce, Messicurs, que le projet de loi que jai Phonneur de soumetire

ART. 8.
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a vos délibérations, et dont chacun des articles est accompagné de développements
de nature & en faire apprécier utilité, recevra un accueil favorable et qu'il fera
bientdt Yobjet de voire examen.

Le Ministre des Finances,
FRERE-ORBAN.
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PROJET DE LOL.

LEOPOLD, Ro: es Betces,

A tous présents ct A venir, salut.
Sur la proposition de Notre Ministre des Finances ,
Nous AvONS ARBETE ET ARRETONS :

Notre Ministre des Finances présentera, en Notre nom, aux
Chambres législatives , le projet de loi dont Ja teneur suit -

ARTICLE PREMIER.

Les obligations du Trésor desemprunts décrétés par les lois
du 26 février 1848 (Monitewr, n° 38) et du 6 mai, méme an-
née (Monitenr, n° 128), seront échangées contre des titres nou-
veaux de 2,000, 1,000, 200 ct 100 francs de eapital chacun,
qui porteront intérét 4 3 p. °fo jusqu'a époque du rembour-
scment.

Le payement des intéréts de ces nouveaux titres aura lieu,
pay senmestre, dans les divers chefs-licux d'arrondissement du
royaume. Le Gouverncment est autorisé a I'effectuer également
& Paris, sous la réserve que la dépense qui résultera de cette
mesure n'cxcéde pas une somme de 5,600 franes par an.

Anr. 2,

1! pourra étre émis , pour les différences entre le montant
des obligations du Trésor présentées 4 P'échange et le montant
des titres nouvcaux délivrés, des réeépissés fractionnaires au
porteur. Ges récépissés seront convertis en titres pleins lorsque,
combinés avee d'autres récépissés ou avee des obligations sou-
mises 4 'échange, ils formeront des sommes de 2,000, 1,000
200 ou 100 francs.

Le paycment de Vintérét sur les réeépissés fractionnaires ne
sera exigible qu'au moment de leur conversion en titres nou-
veaux.

ArT. 3.

Il sera consacré A Pamortisscment des susdits emprunts
unc dotation annuclle d’un pour cent de leur capital, indépen-
damment des intéréts des obligations qui seront successivement
amorties.

Arr. 4.
L’amortissement se fera par rachats & la Bourse; Vaction en

sera suspendue lorsque le cours du fonds sera supéricur au
pair.
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ArT, 5.

Les fonds d’amoriissement qui, par suite de la disposition
qui précéde, resteront sans emploi, serviront soit & la réduc-
tion de la dette flottante, soit aux besoins généraux de I'Etat.

Anrrt. 6,

Les nouveaux titres 4 créer, en conformité de lart. 1=,
seront, préalablement 4 leur émission, soumis au visa de la
Cour des comptes,

Art. 7.

11 est accordé au Département des Finances, pour Pexéeution
de la présente loi, les erédits suivanis :

a. Frais de renouvellement des obligations

des emprunts & B p. °fo, déerétés par les lois

du 26 février etdu 6 mai 1848 . . . . fr. 60,000 »
6. Dotation d’amortissement de ces emprunts

(semestres au 1°" mai et au 1°" novembre 1852). 375,139 40
¢. Frais relatifs au payement des intéréts et

a Pamortissement des mémes emprunts . . . 6,000 »

Ces trois crédits, quiserontcouverts au moyen de 'eacédant
des ressources prévu au budget des voies ¢t moyens de I'exer-
cice1882, formeront respectivement les art, 232, 235° et 254°,
chapitre 1, du budget de la dette publique pour le méme
exercice, arrcté par la loi du 4 avril 1834, Moniteur, n° 96.

Art. 8.

Scront frappés de déchéance, ctleur montant définitivement
acquis au trésor de I'Etat :

a. Le capital et les intéréts des obligations du Trésor et des
récépissés fractionnaires qui n’auront pas été échangés contre
de nouveaux titres avant le 1°* janvier 1855 ;

b. Le capital des obligations du Trésor, sans jouissanee d'in-
térét, dont le remboursement est exigible en vertu de lart. B
de la loi du 24 mai 1850 ( Moniteur, n° 147), et gui n'auront
pas été présentées au payement avant la susdite date du 1 jan-
vier 1835.

Donné 4 Lacken , le 6 décembre 1831.

LEOPOLD.
Parle Roi :

Le Ministre des Finances,
Frene-Onpan,



