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Chambre des Représentants.

Stance pu 17 Mar 1856.

EMPRUNT DE 35,000,000 DE ERANCS ().

RAPPORT

FAIT, AU NOM DE LA SECTION CENTRALE (*), PAR M. T’'KINT-DE NAEYER.

MEssizuRs,

Le Gouvernement a soumis a vos délibérations un projet de loi qui 'autorise
a opérer :

1o La conversion en un fonds a 4 %2 p. %, de 'empruny de 26,000,000 de
francs & 5 p. %, qui a é1é conlracté en vertu de la loi du 20 décembre 18351 ;

2° La négociation de titres a 42 p, %, jusqu’a concurrence d'un capital
nominal de 35,000,000 de francs;

3e L’aliénation, en totalité ou en partie, des quatre wmille actions du chemin
de fer rhénan que I'Etat a acquises en vertu de la loi du 1¢ mai 1840.

Le principe de la réduction de la dette, au moyen d’une combinaison qui
consiste a offrir le remboursement du capital ou Pabaissement de I'intérét a été
consacré depuis longlemps , dans divers pays, par l'autorité de la chose jugée.

Le mode de conversion proposé par le Gouvernement pour la derniére série
de notre dette 5 p. % prépare au trésor une nouvelle diminution de charges de

(*) Projet de loi, n° 230.
(2) La section centrale, présidée par M. RousserL, était composée de MM. pe Renesse, Martuzy,
Tresouroux, Loos, CorpieTers 't WarLant et T'Kint-pe NAEvER,
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plus de 300,000 francs par an, provenant, d'une part, du bénéfice a réaliser sur
Pintérét, d’autre part, de la réduction de Ia dotation d'amortissement , qui est
actuellement de 1 p. % et qui ne serait plus que de %2 p: %o sur la nouvelle
dette a 4 Y2 p. %, et enfin, de ce que les sommes affectées au payement de l'in-
térét et d Pamortissement ne porteraient plus que sur un capital de 25,172,000
francs, au lieu d’étre établies sur celui de 26,000,000 de francs.

La disposition qui permet au Gouvernement d’accorder une prime éventuelle
pour faciliter Popération (art. 2), a donné licu a quelques objections. La
sme section en a demandé la suppression.

M. le Ministre des Finances a fait remarquer que, dans aucun cas, cetle prime
ne dépassera 1 p. % du capital, et qu'elle peut se restreindre a maintenir 'in-
térét pendant le semestre ou pendant année courante. 1l a ajouté que si on
supprime la bonification éventuelle, on sexpose 2 ne pouvoir profiter d'un
moment opportun : c'est une responsabilité que le Gouvernement doit décliner.
La majorité de la section cenlrale s’est rangée a cet avis.

Tandis que la progression naturelle du revenu public et les mesures récem-
ment décrétées, semblent assurer l'acquittement des charges ordinaires de
I'Etat, I'entrainement des entreprises de travaux publics crée des besoins extra-
ordinaires auxquels il faudra pourvoir successivement par la voie de Pemprunt.

Le Gouvernement demande donc aujourd’hui l'autorisation de contracter
un emprunt de 35 willions et d'aliéner les actions qu’il posséde dans la Sociéré
du chemsin de fer rhénan. Au moyen de ces ressources, on pourra réduire la
dette flottante el subvenir aux dépenses de la plus grande partie des travaux
décrétés ou proposés, ainsi qu'a Pacquisition du matériel du chemin de fer.

1l résulte de PExposé des motifs que, si la nécessité de Femprunt n'est pas
immeédiate, il importe cependant que le Gouvernement soil investi des pouvoirs
nécessaires pour le conclure, si les circonstances l'exigent. Celte opinion a do~
miné dans les seclions. La 1¢ section est la seule qui se soil prononcée pour
I'ajourncment.

Dans la discussion a laquelle la section centrale s'est livrée, un membre a
soulevé la question de savoir §'il 0’y aurait pas avantage de faire la conversion
et le nouvel emprunt en 3 p. %, au lieu de 4 Y2 p. %.

M. le Ministre des Finances a répondu que « celte question a été mirement
examinée dans les Chambres, en 1838, en 1844 et plus récemment encore ;
T'on est généralement resté d'accord qu'il est préférable de réduire successive~
ment lintérét de nos emprunts, sans accroissement du capital de la dette et
en tepant compte du développement de notre crédit et de I'abaissement du
taux général de l'intérét. Clest le mode qui a éié généralement suivi en
Apgleterre.

» 1l p’est pas impossible qu’a V'expiration des années pendant lesquelles la
faculté de remboursement est suspendue, I'intérét puisse étre réduit i 3%
p- %; il convient de se réserver cette chance favorable.

» D’autres nalions ont yule 3 p. % atteindre le pair; pourguoi ne pourrions-
nous pas espérer d'arriver au méme résultat? On ne ferait pas un caleul exact si,
mettant en paralléle une dette 4 12 p. % avec un emprunt a 3 p. %, on se bor-
nait & établir les avantages immédiats de 'un et de Pautre systéme, sans tenir
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comple des réductions successives du taux de I'intérét de la detle & 4 t2 p. %0,
sans accroissement de capital. »

En ce qui concerne la conversion, la majorité de la section centrale est davis
que le mode proposé est le plus simple : il semble indiqué par la sitvation de
notre dette; il est conforme a ce qui s'est fait précédemment.

En Angleterre, comme en France, des hommes compétents se sont pronon-
cés en faveur du systéme des conversions successives. Or, daus I'élat ou se
trouve notre fonds B p. %o, il y a opportunité de donner au Gouvernement le
pouvoir d’en opérer la conversion.

Quant auvx avantages que peut offrir le 3 p. %o pour le nonvel emprunt a
contracter, cetle question, dont l'imporlance et la graviié ne peuvent éwre
contestées, est d'une nature complexe; elle nécessiterait un examen trés-appro-
fondi a divers points de vue théorique el pratique.

O, F'urgence de la discussion du projet de loi ne permet pas de se liveer &
ces études. Dailleurs tout dépend des circonstances et de Pimpulsion que
donne a nos divers fonds la spéculation. Selon le poinl de vue auquel on se
place, il y a de bonnes raisons 4 faire valoir en faveur de I'emprunt a Vintérét
de 4 12 p. %, surtoul eu égard a ce qui s’est pratiqué en Belgique depuis une
douzaine d'années, comme aussi il y a d’excellentes raisons a alléguer en faveur
d'un emprunt a 3 p. %o d'intérét.

Le fonds a 42 p. % doil étre considéré plus particulitrement comme une
valeur de placement, parce quil donne des cours plus stables et un revenu
supérieur.

Le fonds & 3 p. % qui, avec un inlérét moindre. laisse Ia chance d'une
augmenlalion de capital, est surtout recherché par les spéculateurs ; le mouve-
ment gui en résulte doit nécessairement contribuer & la marche ascentionnelle
du erédit public.

Dans cet étal de choses, la minorité de la section centrale et désiré que le
Gouvernement se réserviil plus de latitude, c’est-a-dire la facullé de contracter
le nouvel emprunt, soit & Fintérét de 4 Y2 p. %, soit a raison de 3p. %, pour
le cas oti, en tenant comple des circonstances et du taux respectif des divers
emprunts existants , le 3 p. %o offrirait plus d’avantages.

La pluparl des sections ¢t la section centrale ont vivement insisté pour que
emprunl soit national el négocié par souscriplion publique.

L’emprunt de 84,656,000 francs contracté en 1844, a éié fait de cette
maniére avec un succés complet. Le Gouvernement se propose de suivre cet
cxemple, 3 moins que des circonstances imprévues ne s’y opposent. Aujour-
d’hui comme & ceite époque , 'honorable Ministre des Finances pense qu’il est
indispensable que la Chambre lui laisse la liberté d’agir comme il’le jugera le
plus utile aux intéréts du pays.

La section centrale a recommandé la création d'un nombre suffisant de cou-
pures de 200 et de 100 francs : l'intérét du erédit, aussi bien que celui d’'une
sage p’olilique, conseillent au Gouvernement de faciliter le placement en rentes
sur ’Etat des épargnes des classes laborieuses.

Dans l'opinion de la 1r¢ section, il serait juste de rendre productifs d'intéréts,

les fonds provenant des ewprunts et versés dans les caisses de la Banque na-
tionale.
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M. leMinistce des Finances a répondu que ces fonds ne peuvent porler intérét,
d'abord parce que lencaisse est toujours inlégralement exigible et ensuite
paree que la boi ne le permet pas. La stipulation d'ua intérél queleonque serait
conlraire a la convention intervenue entre le Gouvermement et la Banque na-
tionale pour régley le service de la caisse de Etat. 11 appartient au Gouverne-
ment d'échelonner autant que possible les versements des emprunts de maniére
A éviler un encaisse considérable, ct c’est ce qu'il se propose de faire, d’aprés les
régles suivies en 1844, (Voir Tarrété royal du 16 juin 1844, Pasinomie ne 1935.)

La section centrale en approuvant ce plan, a cependant réclamé pour les
souscripteurs de petites conpures la facullé de verser inlégralement. M. lo
Miwstre des Finances ne voil pas d'inconvénient 4 auloriser ce versement i
Pescompte de 4 p. %b.

Il est bien entendu, comme la ™e section l'a fail observer, ue c'est 4 partir
du jour de Pémission qne le remboursement de Femprunt sera suspendu pen-
dant le terme de huit ans.

Quant au payement des intéréls. la section centrale. d’accord avee M. le
Ministre des Finauces, ne pense pas qu’il soit nécessaire de stipuler qu’il aura
heu par semestre. C'est une régle générale admise pour tous nos emprunts et
nolamment pour celui qu'il sagit de convertir. Rien n’est modifié a cet égard.
La loi de conversion du 21 mars 1844 ne fait aucune mention du payement,
des intéréls par semestre. :

La méme section a demandé des éclaircissements sur les avanlages que le
Gouvernement attend de la facullé de rendre les intéréls payables & Paris.

Les intéréts de nos divers emprunls sont payables & Paris; il y aurait de
graves inconvénients & faire exceplion pour celui dont il s'agit en ce moment.
Ces obligations, bien que n'ayant pas la méme dale, se négocient souvent
ensemble. Il serait parfois bien diflicile de les séparer, d'autant plus qu'elles
sonl souvent au méme ¢ours.

Si lon a en vue les frais que cetle mesure pourrait occasionner, on peut
donner I'assurance qu'ils seront insignifiants.

La scclion centrale a présenté des observatjons sur Pélévation du chiffre de
soixante-quinze mille francs réclamé pour frais de confection et d’émission de
nouveaux titres. Llle a engagé M. le Ministre des Finances a ne rien négliger
pour rendre Popéralion moins dispendicuse.

Nous venons d’examiner les deux premiéres opéralions mentionnées dans le
projet de loi; la troisiéme, qui consiste a aliéner les quatre mille actions de la
Société du cherin de fer rhépan, reste soumise & certaines éventualités.

La 6me section s'est préoccupée des conséquences de cette aliénalion au point
de vue de I'exploitation de notre propre railway. Elle s'est demandé il pe
serait pas ulile de conserver une Iégitime influence sur les décisions que peut
prendre l'administration du chemin de fer rhénan dans des circonstances ou des
mtéréts belges sont engagés,

Interpellé sur ce point, M. le Ministre des Finances a répondu que, dans les
circonstances actuelles , il est encore utile de conserver tout ou partie des ac-
tions du chemin de fer rhénan; mais il n’en sera, plus de méme lorsque toutes
les mesures relatives a I'exploitalion de cette voie auront été réglées.
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Le Gouvernement se borne 3 demander Pautorisation d’aliéner éventuelle -
ment les actions qu’il posséde.

D’aprés ces explications , la majorité de la section centrale n’a pas cru devoir

s'opposer a la mesure, mais elle engage le Gouvernement 4 n’y donner suite
qu'aprés mir examen.

En résumé, Messieurs, I'ensemble du projet de loi a été admis dans cinq
sections; la premiére en a proposé 'ajournement. En section centrale, deux
membres ont émis un vote favorable et deux se sont abstenus.

Le Rapporteur, Le Président,
TKINT-DE NAEYER. Cn. ROUSSELLE.



