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SUPPLEMENT
AUX OBSEUVATIONS

SüR LE PROJET DE LOI

POXIB

LA CONYERSION DE LA RENTE .

Plus on approfondit le projet de loi sur les rentes ,

plus on voit avec effroi les resultats funestes dont il

menace la France , en mettant , pour un siede , ses in -

terets financiers ä la discretion des etrangers qui l ’ont

invente ( 1 ) .

Gependant le chef du ministere l ’a defendu , ala

chambre des deputes , av .ec une constance impertur -

bable , avec une ardeur toujours croissante , avec une

sorte d ’exaltation quel ’idee de rendre un grand Service

ä son pays peut seule inspirer . La plus profonde con -

viction l ’animait sans doute , et lui persuadait qu ’il de -

vait ä tout prix faire prevaloir son Systeme . Aussi l ’a -

( i ) II est göntlralement connu que le projet soumis aux
chambres n ’est pas d ’origine ministerielle . Toutes les bases
en farent etablies , le '6 octobre 1824 , dans le Journal du Com¬

merce , qui a räclam£ plusieurs fois l ' bonneur de son initiative ,
en se plaignant de quelques detöriorations dans les d 6 tails .
Gelte feuille , redigöe avec un talent trfes remarquable , est le d£ -
pöl naturel des idCes que concoivent les grands spöculateurs :
c ’est donc des grands speculateurs que les ministres out ac -
cepte , directement ou indirectement , leur plan financier . Que
dirait - on d ’un mar 6 chal de France qui demamlerait son plan
de Campagne aux g ^ neraux ennemis ?



t - on vu successivcment employer , pour combat Ire ses
adversaires , les principes , les faits , les calculs les plus
opposes ; jetant , pour ainsi dire , sur chaque objection
tout ce qui sc trouvait sous sa main ; sauf a jeter un
moment apres , . sur des objections differentes , des
calculs , des faits et des principes contraires .

Quand j ’ ai pris une resolution , disait le Cardinal de

Richelieu au marquis de la Vieuville , je vais ä mon

bul , je renverse tout , je fauche tout , etjecouvre tout de
tna soutane rouge . La faux de notre temps ne parait

pas , a la verite , aussi redoutable que celle du Cardinal .

Celui - ci fauchait sans pitie , desgrands , des princes ,

des etats meine ; au lieu qu ’on se borne aujourd ’hui
ä faucher avec moins d ’eclat , mais , toutefois , au

grand dommage de la couronne et des peuples , des

raisons , des faits , des chiffres , des interets definance ,

ou de politique .

On raconte qu ’au mois d ’avril 1824 il fut donne
lccture a une excellence d ’un rapport qui devait etre
presente al ’une de nos deuxchambres ; leministre , apres
l ’avoir entendu , proposa d 'y ajouter quelques consi -
derations nouvelles . . . « Monseigneur , 1 ui dit le rappor -
» teur , avec beaucoup d ’embarras , me permettez - vous
» de m ’expliquer franchement — ces raisons ne me pa -
» raissent pastrop bonnes . . . — Pastrop bonnes , repon -
» dit le ministre , pas trop bonnes ! Eh ! croyez - vous
» les vötres excellentes ? Mon ami , les bonnes raisons
» sont fort rares dans ce monde ; et pour parier a des
» assemblees , n ’allez pas vous fatiguer l ’esprit ä cher -
» eher de bonnes raisons . . . Beaucoup de raisons , beau -
» coup de raisons ; voila ce qu ’il nous faut . »

En lisant les discours prononces ä la chambre des
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depules par le ministre des finances , on serait teilte
decroire qu ’ila eu connaissance dece conseil politique ,
et qu ’il a cru devoir en faire usage ; tant il s ’applique
ä multiplier les raisons , plutöt qu ’ä les ehoisir , et tant
il lui arrive souvent d ’employer celles qui se choquent
le plus directement , afin d ’en accroitre le nombre .

Ces contradictions peuvent passer inapercues , ou
etre ecoutees avec indulgence dans une improvisation ;
mais lorsqu ’onles lit dans plusieurs discours , et meine
dans les rapports travailles avec le plus de soin , pour
etre solennellement presentes aux chambres , on ne
sait comment expliquer de telles inadvertances , et il
faut les attribuer ä ces illusions completes qui egarcnt
sur tous les points les meilleurs esprits , quand un
faux Systeme les a troubles .

Ainsi le ministre , en proposant successivement ses
deux projets sur les rentes , a pretendu qu ’il donnerait
ä la confiance publique une base plus solide , au cre¬
dit de l ’etat un developpement nouveau ; et cependant
il a declare qu ’il voulait mettre ä profit des circonstan -
ces transitoires , une fievre accidentelle , une erreur pas -
sagere , pour imposer aux creanciers une reduction per -
petuelle ; ce qu ’en affaires privees , la probite la plus vul -
gairen ’oseraitpassepermettre ( i ) ; et il n ’a pas craint de
faire entendreque cette reduction serait l ’equivalent de
la contribution d ’un cinquieme surle revenudcs tcrres ,
ce qui presente aux creanciers garantisparles lois coutre
toute espece de taxe , l ’idec frappante d ’une violation
de la foi publique ( 2 ) ; et il a cherche ä prouver par des
exemples que le prix de racliat des 3 pour 0 / 0 serait in -

( 1 ) Expose des motifs ä la chambre des depules , p .
( a ) -i '\ aviiJ . Discours ä la chambre des depules , p . 9 .



ferieur au prix pour lequel il les constitue ( 1 ) ; et il a

declare en termeis formeis que s ’il offrait le rembour -

sement inexecutable de 2 milliards 800 millions , c ’e -

tait parcequ ’il serait aussi impossible aux creanciers

d ’utiliser ailleurs cette somme , qu ’au gouvernement de

la payer ( 2 ) .

Ainsi , pour justiiier son Operation , soit en 1824 , soit

en 1825 , ilsoutient que l ’intereten France est ä 4 pour

cent ; et pour prouver qu ’elle fera refluer beaucoup

d ’argent dans les provinces , il assure que les liabitants

des departements ont retire leurs capitaux de la rente

au taux de g 5 , parcequ ’ils etaient avertis qu ’ils pou -

vaient les placer plus avantageusement que dans la

rente , ou ils n ’avaient plus que 5 et demi pour 0 / 0 ( 3 ) ;

et pour repondre ä ceux qui lui reproclient de ne pas

emprunter ä 4 ou ä 4 et demi , puisque , selon lui , c ’est

le taux [actuel de l ’interet , il declare qu ’il ne pourrait

pas meme emprunter ä 5 ou ä 6 , comme s ’il n ’y avait

aucune injustice ä exiger des rentiers ce qu ’il ne pour¬

rait obtenir d ’aucun capitaliste .

Ainsi , apres avoir soutenu que l ’accroissement de

33 " i / 3 pour 0 / 0 sur le capital n ’estrien pour la France ,

et doit etre considere comme une pure fiction , il

annonce que ceux qui ne veulent lui preter ni ä 5 ni

a 6 , lui preteront ä 4 f>u moyen de cette augmenta -

tion ; comme s ’il ne resultait pas de lä une preuve in -

contestable que les capitalistes preferent ce dernicr

avantage ä celui de 2 pour 0 / 0 de plus sur l ’inleret ,

( 1) 24 avril 1824 , ä la chambrc des de put cs * p . > 5 .
18 mars 1825 , p . 7 .

( 2 ) . 5 i mai 1824 , Discours ä ia chambrc des -pairs , p . 4 >
( 3 ) 28 avril 1824 .' p - 17 , ä la chambrc des depules .
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et comme si cet avantage ne devait pas leur etre payö
par les contribuables .

Ainsi , pour etablir que la masse des capitaux doit
s ’accroitre beaucoup en France , il assure que les
etrangers y acheteront beaucoup de rentes ; et pour
prouver que ces memes etrangers n ’emporteront pas
la plus grande partie du milliard dont il accroit le Ca¬
pital de la dette , et n ’obtiendront pas une trop grande
influence dans nos affaires , il affirme qu ’ils ne pour -
ront pas acheter des rentes parceque les nationaux
n ’en vendrontpas ( i ) . .

Ainsi il annonce aux rentiers que leurs titres pour -
ront s ’ameliorer en capital jusqu ’ä ne porter qu ’un
intcret de 3 pour o / o ( 2 ) , e ’est - ä - dire s ’dlever au pair ;
il leur annonce qu ’ils poummt gagner 33 i / 3 pour
cent ( 3 ) ; il annonce aux indemnises que les 3 pour 0 / 0
qu ’il leur offre ne resteront pas long - temps eloignes
du pair ; et quand on lui rappelle combien une teile
elcvation du prix des nouvelles rentes serait ruineuse
pour les contribuables , il dit qu ’on ne doit pas redou -
ter cette elevation . Il montre qu ’en Angleterre on a
racbete les 3 pour 0 / 0 pendant une Serie de vingt - deux
ans au cours moyen de 62 francs 5o Centimes , et il
presente un tableau qui prouve qu ’on les a racbetes
meine ä certaines epoques au taux de 52 ou 53 ( 4 ) *

Ainsi , dans les combinaisons de la loi nouvclle , il
fai .t entrer une pfohibition absolue ä la caisse d ’arnor -
tissement d ’acheter des rentes au - dessus du pair , et

( 1) Discours du a /i avril 182 /j , p . 18 , 20 et 21 .
( 2 ) 1824 . Exposi des molifs , p . 5 .
( 5 ) M6me Expos 6 , p . 8 .
( 4 ) 24 avril . A la ckambrc des depules , p . 9 . El Tableau

des rachats de ia dctlc anglaise .
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lorsque ses adversaires comparent les divers cours
auxquels pourra s ’executer le rachat des rentes ä 5 pour
o / o avec le rachat des 5 pour o / o au pair , il demande
comment on pourra eviter d ’acheter ces dernieres ren¬
tes au - dessus du pair ; et dans un tableau de chiffres qu ’il
presente officiellement aux cliambres , il compare les
rachats des 3 pour o / o au - dessous du pair , avec les ra -
cbats des 5 pour o / o au - dessus du pair .

Ainsi , dans le moment meine ou il discute un pro -
] et de loi qui augmente d ’un tiers le Capital de la dette ,
il fait entendre que tous les efforts de ramortissement
devront avoir pour objet d ’ameliorer le Capital ( l ) ,
comme s ’il ne serait pas plus simple de ne pas sur -
charger ainsi le Capital d ’un milliard ; et dans son rap -
port ä la chambre des pairs , il s ’exprime ainsi : « L ’ex -
» tinction des capitaux est - elle plus profitable a l ’etät
» que celle des interets ? Telle estla question fortdiflicile
» qu ’il faut resoudre . » Comme si , dans son Systeme ,
cette question n ’etait pas solennellement resoluc , puis -
qu ’il accorde 33 francs i / 3 en capital pour racheter un
franc d ’interet , et comme si nous ne devions pas
compter sur une solution qui nous coüte un milliard .

Ainsi , apres avoir refuse , par respect pour je ne
sais quels traites ( 2 ) , d ’arreter les rachats des 5 pour 0 / 0
au - dessus du pair , lorsque ces rachats ne pouvaient
etre que prejudiciables pour l ’etat , il propose de les
interdire en presentant aux cliambres un tableau de

( 1) A la chambrc des döputes , stance du 26 fövrier ; Mo¬

niteur du 27 .
( 2 ) Moniteur du 6 rnars 1824 . Le public n ’a jamais connu

qu ’il füt entre dans les conditions d ’aucun emprunt que
lY' tat rachelerail les rentes au - dessus du pair .
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chiffres qui prouve , comme nous l ’cxpliquerons bien¬
töt , que son projet cree pour l ’etat un grand interet a
pouvoir faire de tels rachats .

Ainsi sa voix appelle ä la bourse tous les rentiers ,
poury reparer , s ’ils le peuvent , en speculant sur le
Capital , laperte qu ’ils sont condamnes ä subir sur leurs
revenus ; et quand on lui peint les dangers de l ’agio -
tage , il s ’ecrie : « C ’est un mal sans doute , mais qui
» porte avec lui son remede : on nous a fait l ’enumera -
» tion de toutes les personnes qui vont agioter ä la
» bourse : je ne crains pas de le dire , tous ceux dont
» ce n ’est pas le metier ou la condition , y laisseront
» leur fortune ! _ ( i ) . C ’est done lä un remede ! . . . . »
Sans doute son excellence a oublie d ’ajouter que ces
malheureux se brüleront la cerveile ou se precipite -
ront dans la Seine , et que leurs familles auront la
ressouree de la mendicite .

Quelle confiance , j ’ose le demander , peut inspirer
un Systeme que son auteur est force de defendre par
des moyens si contr &dictoires , et qui choquent a ce
point la raison ? Nous allons voir que ses calculs ne
soutiennent pas mieux l ’examen que ses arguments ,
et que les tableaux de chiffres qu ’il a m.is sous les yeux
des chambres donnent precisement des resultats op -
poses ä ceux qu ’il a cru pouvoir en deduire , et prou -
vent avec evidence le contraire de ce qu ’il a voulu
prouver en les produisant .

Calculs du minislre des fmances .

Pendant le cours des deux discussions qui ont eu
( 1) Discours du 3o avril 1 8a4 ; ä la chambre des depa -

t &s , page 38 .
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Jieu devant les chambres au sujet des rentes , les defen -
seurs des projets ministeriels semblent s ’etre attaches
a nc presenter que des motifs vagues , des resultats
vagues , et de vagues esperanees , eludant tout ce qui
aurait eu assez de precision pour devenir l ’objet dune
figoureuse analyse , et pour etre , si j ’ose parier ainsi ,
attaque corps a corps . Aussi , en prodiguant les mots
sonores et les promesses brillantes , ont - ils montre
une avarice inconcevable de calculs et de chiffres ,
dans une affaire oii toutes les demonstrations doivent
resulter des cliiffres et des calculs .

Une seule fois , cette annee , ä la chambre des de -
putes , le ministre des finances a cru devoir opposer un
calcul ä tous ceux qui avaient ete produils contre lui ;
et ce calcul est si prodigieusement inexact , que je n ’o -
serais pas le dire sans rappeier ici textuellement les
paroles de S . Exc . et saus - presenter la demonstration
aritlimetique de son erreur .

« J ’ai un calcul assez simple a soumettre ä la cham -
» bre , a dit le ministre .

» Je suppose que la caisse d ’amortissement ne soit
» dotee que de y5 millions au lieu de 77 , 500 , 000 ,
» parceque le calcul que je vais etablirsera plus suscep -
» tible d ’etre saisi par tout le monde . Cette caisse doit
» racheter tous les ans 3 millions de rente , en suppo -
» sant les 3 pour 0 / 0 a 75 . Supposons aussi qu ’il y ait
» pour 5o millions de 5 pour 0 / 0 convertis en 3 pour
» 0 / 0 , il y aura 10 millions de probt pour les contri -
» buables ; car la conversion amenant une diminution
» d ’un cinquieme , il y aura 10 millions d ’interet de
» diminues . Ajoutons ces 10 millions ä la caisse d ’a -
» mortissemcnt . Ici je reponds ä 1 ’orateur qui m ’a pre -
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» cede et qui disait : Ou bien la reduction ira aux con -
» tribuables , et alors ne profitera plus ä l ’amortisse -
» ment , ou bien eile restera ä l ’amortissement , et ne
» sera plus avantageuse aux contribuables . Messieurs ,
» l ’amortissement est aux contribuables ; de maniere
» que si nous lesmettons ä l ’amortissement , celavien -
» dra ä la decliarge des contribuables ; si nous les ren -
» dons aux contribuables , comme l ’impöt en sera di -
» minue , il en resultera que c ’est ä leur profit qu ’aura
» ete faite la diminution . Je les suppose donc reunis ä
» l ’amortissement , et je dis : 75 millions raclietent trois
» millions de rente . Tant que le cours des 5 pour 0 / 0
» n ’aura pas rnonte de 75 a 85 , je n ’ai que du bene -
» flce ; car j ’ai d ’un cöte 10 millions , et de l ’autre ,
» j ’achete des rentes au - dessus de 3 millions . »

« Lorsque les 3 pour 0 / 0 seront ä 85 , il m ’en cou -
» tera 10 millions de plus pour racheter L\ millions de
» rente ( 1 ) , par consequent c ’est au taux de 85 qu ’il
» faut que tous les achats de la caisse d ’amortissement
» soient faits sur les 3 pour 0 / 0 , pour qu ’il n ’y ait ni
» perte ni benefice . »

Qui ne croirait , et quel depute n ’a pas du croire ,
apres une deduction si positive , apres une assertion si
solennelle , que la conversion de 5o millions de rente
5 pnur 0 / 0 en rentes ä 3 pour 0 / 0 , dont le rachal serait
fait ä 85 , ne produirait aucune perte pour les contri¬
buables ?- Eli bien ! cette Operation , teile que le minis -
tre l ’a annoncee et determinee lui - mcme , mettrait ä
la cliarge des contribuables une perte de plus de 91
millions . En voici la preuve .

( i ) Le ministre a <1il saus doule 5 niillions .
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BACHAT DE 50 MILLIONS DE RENTES ,
5 PÜUR O / O AD PAIR ,

AVEC UNE DOTATION DE ? 5 MILLIONS .

BACHAT DE ^ 0 MILLIONS DE RENTES ,
3 POUR ü / o AU CODRS DE 85 ,

AVEC UNE DOTATION DE 85 MILLIONS .

PUISSANCE
de la Caisse

par seiuesti'c.

SOMMES
rachelees

par scwcslrc .

PUISSANCE
de la Caisse

par scmcslre .

SOMMKS
raclietees

par bemestre.

fr.

22 mars . 57 , ^ 00 , 000
957 , 500

fr .

1, 875 , 000
fr.

22 mars . 4 2)5oo ,ooo
750 ,000

fr.
1 , 500 , 000

I er , 22 sept . 38 , 437 , 500
960 , 907

1,921 ,875 1er . 22 sept . 45 , 200 , 000
763 , 235

1, 526 ,470

22 mars . 09 , 598 , 437
984 , 960

2 , 969 , 921 22 mars . 44 )Oi5 , 235
776 , 704

1, 553 , 4 08

2% 22 sept . 4° >5S5 . 597
1, 009 , 584

2 ,019 , 169 2% 22 sept . 44 , 789 ,909
790 ,410

1, 580 , 821

22 mars . 4 1^ 92 ,981
1 ,054 , 824

2 , 069 , 649 22 mars . 4 ^ , 580 , 549
804 , 359

1, 608 ,718

5° , 22 sept . 4 2?427 ?8 o5
1, 06 .1, 695

2, 121 , 590 5 «, 22 sept . 46 )3S4 , / oS
8i8 , 555

1,657 , 107

22 mars . 45 ,4S8 , 5oo
1, 087 , 212

2, 274 , 425 2 1 mars . 47 ) 2o8 , 2Öi
382 ,998

1,665 , 996

4° , 22 sept . 44 . 576 , 712
i , n3 . 3g8

2 , 228 , 785 4®, 22 sept . 48 ,o36 , 259
847 ,698

1. 695 , 597

22 mars . 4 ^ )696 , 104
1, 142 , 252

2, 284 , 5o5 22 mars . 4Ö ,S85 , q57
S62 , 658

1, 725 , 016

5 e, 22 sept . 46 , 832 . 556
1, 170 , 808

2 , 541 ,617 5e, 22 sept . 49 ’745 , 6 i5
877 , 881

1,755 , 762

22 mars . 4-8 . 003 , 164
; i , 200 , 079

2 ,4 00 , 158 22 mars . 50 , 624 , 496
893 ,070

1. 786 , 746

6° , 22 sept . 49 ) 2o5 , 243
1, 200 , 081

2, 460 , 162 6° , 22 sept . 51 , 517 , 869
909 , 138

1, 818 , 277

22 mars . 5o , 455 , 024
1, 260 , S33

2 , 521 , 666 22 mars . 52 , 427 , 007
925 , 182

i , S5o , 364

7 C, 22 sept . 51 , 694 , 157
1, 292 , 553

2. 554 , 707 7 % 22 sept . 53 , 352 , 189
941 . 609

i ,883 , 018

22 mars . 52 , 986 , 510
1, 024 , 662

2 , 949 , 525 22 mars . 54 , 293 , 698
95S , 124

1, 916 , 248

8 % 22 sept . 54 , 311 , 172
1 57 , 779

2 , 7i5 , 55S S c, 22 sept . 55 , 25 i ,82 2
975 , o32

1, 950 , 064

22 mars . 55 , 6GS , 65i
1 , 091 , 720

2, 783 ,447 22 mars . 59 , 226 ,854
992 , 208

■)984 ,477

9 «, 22 sept . 57 ,060 . 674
1,426 , 516

2, S55 , o33 9®, 22 sept . 57 , 219 , 092
1, 009 , 74s

2 , oi9 ,497

22 mars . 58 ,487 , 190
1, 462 . 179

10° , 22 sept . 56 , 94.9 , 069
4 mois , 1/ 4 de mois . . .
Rachat en 10 ans l\. mois ,

i / 4 de mois .

2 , 924 , 359

2. 997 .468
2 , 105 , 78l

22 mars . 58 , 228 , 840
1 ,027 , 567

io ‘‘, 22 mars . 59 , 256 , 407
1, 045 ,701

2 , o55 , i35

2 , 091 , 402

22 mars . 6o , 5ö2 , io8
i , o6 /|., i54 •

ii *, 22 sept . 61 , 366 , 262
i / 4 de mois .
Rachat en 11 ans

1/ 4 de mois .

2 , 128 , 309

2 , i65 , 868
101 , 600

40 ,000 , 000

- - —
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II resulte de ce tableau bien simple , et dont chacun
peut verilier l ’exactitude , i° que 5o millions de rente
5 pour o / o seraient raohetes par une caisse d ’amortis -
sement dotee de 76 millions dans l ’espace de dix ans
quatre mois et un quart de mois ; 2° que pour rachetcr
4o millions de rente 5pour o / o , une caisse d ’amortisse -
ment dotee de 85 millions devrait continuer son action
pendant onze ans et un quart de mois .

Des lors nous devons dire :

Rachat de bo millions de rente 5 pour o / o .
Pour atteindre a la liberation de 5o millions de

rente 5 pour o / o , l ’etat aurait ä payer :
i° 5o millions pendant dix ans quatre mois et un

quart de mois aux rentiers , ou ä la caisse d ’amortisse -
ment quiaurait acquis leurs creances . 517 , 702 , 019 f.

2 0 75 millions ä la caisse d ’amortis -
sement pendant dix ans quatre mois
un quart . 776 , 562 , 500 f.

1 , 294 , 264 , 519 ! .

Rachat de 4o millions de rente 5 pour 0 / 0 .

Pour se liberer de 4° millions de rente 3 pour 0 / 0 ,
l ’etat aurait ä. payer :

i° 40 millions pendant onze ans et un quart de mois
aux rentiers , ou ä la caisse d ’amortissement qui aurait
acquis leurs creances . 44° , 835 , 533 f.

2 0 85 millions a la caisse d ’amor -
tissement pendant onze ans un
quart de mois . 936 , 770 , 835 f .

1 , 577 , 604 , 166 f
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Report . . . . 1 , 377 , 604 , 166 i .
La liberation des 5 o miJlions de

rente 5 pour 0 / 0 aurait coüte . . . 1 , 294 , 264 , 519 f.

Excedant ä payer par les contri -
buables dans le Systeme des 3 pour
0 / 0 . . . . 83 , 339 , 647 f .

Ajoutons pour l ’assiette le recou -
rrement , le transport , le paiement
de ces excedants ä raison de 10
pour 0 / 0 . 8 , 533 , 964 f .

Perte resultant de la reduction
pour les contribuables . 91 , 673 , 611 f.

Perte pour les rentiers , lomil -
lions de rente au Capital de . . . . 200 , 000 , 000 t'.

Perte totale des sujets du roi au
profit des etrangers et de l ’agiotage . 291 , 673 , 611 fr .

II est donc bien demontre qu ’en adoptanl toutes les
suppositions , toutes les combinaisons presentees par
le ministre lui - meme , et en restreignant son Operation
ä 5o millions de rente , comme il l ’a propose , on ne
priverait les rentiers de 10 millions de rente que pour
faire payer aux contribuables 91 millions de plus que
dans le Systeme des 5 pour 0 / 0 . Que serait - ce donc si
Poperation etait calculee sur les ) 4 0 millions de rente
que l ’on a manifeste l ’intention de reduire P On aurait
precisement le resultat que j ’ai presente dans mes ob -
servations , page 87 . Tant il est de l ’essence de la ve -
rite de se reproduire dans toutes les combinaisons ,
de pouvoir subir toutes les epreuves , et d ’en sortir
toujours yivante , toujours plus lumineuse et plus in -
vincible .
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Je profite de celte occasion pour dire que tous les
ealculs inseres dans ines observations ont ete faits
sur des tableaux pareils ä celui que je viens de mettre
sous les yeux du lecteur : ils sont donc ä l ’abri de
toute critique . Je dois ajouterqu ’en supposant meine
le rachat des 3 pour o / o au cours de 80 , on trouverait
encore une grande perte pour les contribuables . II n ’y
a donc aucune combinaison possible oii la conversion
puisse etre utile , et s ’il y en avait une , le ministere
ne l ’aurait - il pas presentee appuyee par des chiffres ,
comme le sont les objections qu ’on lui oppose ? Et
cependant il ne craint pas de poursuivre son Systeme
au milieu des rumeurs de l ’opinion publique , au
milieu des terreurs dontla bourse est saisie , au milieu
de la eönviction la plus generale et la plus opposee ä
ses projets qui se soit manifestee jamais sur des ques -
tions de finance et d ’economie publique ; et il ne
craint pas de proposer ä la chambre des pairs de se
mettre en contradiction avec elle - meme , en acceptant
cette annee ce qu ’elle rejeta si solennellement l ’annee
derniere , aux applaudissements de la France en -
tiere ! . . .

Resultat comparatif du fonds d ’ amortissement , suppose
s ’ elever ä 77 millions , en rachat de rente ä 5 ou 5
pour 0 / 0 , imprime par ordre du ministre des fmances ,
et distribue aux chambres .

J ’ai dit dans mes Observations , page 79 , au sujet
dune disposition de la loi sur les rentes : « En verite ,
» si j ’aspirais ä faire admettre une pareille mesure ,
» mon premier soin serait de proposer une loi pour
» changer les regles de l ’arithmetique . »
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Oa pourrait croire que les auteurs du projet ont
pris ce conseil au serieux ; car ils ont porte le ministre
ä tenter de faire reconnaitre dans les deux chambres
l ’impossibilite de fixer une proportion exacte entre
les cours auxquels il serait plus ou moins avan -
tageux pour l ’etat de racheter ä la bourse des 5 ou
des 5 pour o / o ; et certes , une teile impossibilite ne
pourrait resulter que d ’une innovation fort notable
dans la legislation des calculs .

Je vais tächer d ’eclaircir ce qu ’on a jete avec tant
d ’art et de soin dans l ’obscurite .

Pour donner une grande valeur aux 3 pour o / o ,
dont la hausse est si necessaire aux grands specula -
teurs , et serait si funeste aux contribuables , que le
ministre est force d ’en contester la probabilite , on a
epuise tout l ’artifice des combinaisons .

Par une disposition premiere , on assure pour cinq
ans ä la caisse d ’amortissement sa puissance actuelle
de 77 , 500 , 000 , en renoneant au droit d ’annuler
avant ce terme les rentes qu ’elle a rachetees : dispo¬
sition que je suis fort loin de censurer , dans un ino -
ment ou l ’on accroit de deux milliards le Capital de
la dette , et que je rappelle seulement comme faisant
partie du Systeme de faveur cree au probt des 5
pour o / o .

Par une seconde mesure , abusant d ’un principe
vrai , qui est que Velat n ’ a pas 1‘ Obligation d ’acheter
des rentes au - dessus du pair , on öte a l ’Etat le , droit
de faire de tels achats , lors meine qu ’il y trouverait
un avantage immense , comme , par exemple , si les
3 pour o / o montaient a 90 , a g 5 , ä 99 , et si les 5
pour 0 / 0 etaient offerts a 101 ou ä 102 . Cette se -
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condc mesure , si manifestement contraire ä 1’inlerel
public , ne peilt etre iinposee que par l ’agiotage et ä
son profit .

Mais ce n ’etait pas assez, de garantir par ee moyenles
3 pour o / o de la concurrence des 5 lorsque ceux - ci ,
etant au - dcssus du pair , offriraient cepcndant un
grand benefice ä la caissc d ’amortissement : on a voulu
garantir encore les 3 de cette concurrence , iors meine
que les 5 seraient au - dessous du pair .

Dans cQtte vue , on a dresse , avec de faux elements ,
un tableau tellement eoncu , qu ’il ne presente aucunc
position ou il ne füt avantageux d ’acheter des 5 pouro / o
au - dessus du pair , et aucune ou il ne füt desavanta -
geux d ’en acheter au - dessous du pair , en concurrence
avec des 3 .

Ainsi , en prenant ce tableau pour regle , on ne
pourrait jamais acheter des 5 pour o / o au - dessus du
pair , quoiqu ’on y trouvät un grand profit , parceque
la loi le defcndrait , et on ne pourrait jamais en acheter
au - dessous du pair , parcequ ’on y trouverait de la
pcrtc .

Pour bien comprendre ceci , il ne faut pas perdre
de vue que la loi qu ’on discute a pour objet d ’obtenir
le rachat d ’un franc de reute au prix de 33 francs i / 5
eonslitucs en Capital .

Je crois que cette Operation esl fort mauvaise , et j ’ai
täclie de le demontrer : mais si eile est sanctionnee par
la loi , je devrai la respecter , et sans doute le ministre
ne voudra pas la decrier ; des lors il ne doit pas inter -
dire a la caisse d ’amortissement dela faire au profit de
letat , chaque fois qu ’elle en aura l ’occasion . Cette
caisse devra donc , dans ce Systeme , preferer toujours ,

2
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dans ses operations , le rachat d ’un i'ranc de rentc ä
celui de 55 fr . i / 5 de Capital , et plus encore ä celui de
toute sorame de Capital inferieure .

D ’apres cette regle , la caisse d ’amortissement devra
accepterle rachat d ’une rente de 5 fr . ä 100 fr . plutöt
que le rachat de 4 fr . de rente au meme prix de 100 fr .
en 5 pour o / o a y 5 , ainsi que jel ’ai explique dans mes
observationspage 78 . Elle doit , de meme , donnerla prefe¬
rence au rachat des 5 pour 0 / 0 , chaque fois que la rente
ä 5 pour 0 / 0 hanssant d ’un fr . au -dessus de75 , la rente
a 5 ne hausse pas de plus d ’un fr . 55 c . i / 5 au dessus
de cent , 011 chaque fois que les 5 pour 0 / 0 baissant d ’un
fr . , les 5 pour 0 / 0 baissent d ’un fr . 55 i / 5c . , parceque
dans tous ces cas , eile choisit precisement 1 fr . de rente
balance contre 55 fr . 1 / 5de capital , comme le fait la loi .

Pour verifier ce qui vient d ’etre exposd , on peut
eomparer d ’apres le tableau ministeriel le rachat des
5 pour 0 / 0 ä 78 , avec le rachat des 5 pour 0 /0 a 1 o4 ou
celui des 5 pour 0 / 0 ä 81 , avecle rachat des 5 pour 0 / 0 ä
1080 etc . On trouvera que dans ces deux cas et dans
tous les cas analogues , l ’operation sur les 5 produit le
meme avantage quesi onles aehetaitä 100 fr . , en con -
currence avec des 5 pour 0 / 0 ä 75 : je veux dire celui
d ’obtenir , en sacriliant 55 i / 5 francs sur le capital ,
suivant le Systeme de la loi , chaque franc de rente ra -
chete de plus que dans les 5 pour 0 / 0 . On trouvera le
meme resultat , en comparant le rachat des 5 pour 0 / 0
ä 96 , avec celui des 5 pour 0 / 0 ä 72 .

Veut - on reeonnaitre en faisant usage du tableau com -
paratif distribue aux chambres , s ’ily aavantage dans les
rachats de rente a 5 pour 0 / 0 compares avec les rachats



de rentes ä 5 ? il suffit de roultiplier par 35 i / 5 les in -
terets que la premiere de ces operations eteint de plus
que la seconde . Si le produit surpasse le montant du
Capital eteint en plus dans les 3 pour o / o , il est mani¬
feste qu ’il faut preferer le rachat des 5 ; si , au contraire ,
le produit reste inferieur au meme Capital , il fautpre -
ferer le rachat des 5 .

Ce calcul se ' trouve etabli au moyen de deux colonnes

que j ’ai ajoutees au tableau ministeriel , impriine ä la

suite de cet ecrit , et voici ce qu ’il prouve :
i° Les operations de la caisse d ’amortissement sur

les 5 pour o /' o donnent toujours du benefice , dans les
rachats comparatifs supposes par le tableau au - dessus
du pair , c ’est - ä - dire au -dessus de 75 pour les 3 pour 0 / 0
et de 100 pour les 5 .

Prenons pour exemple le cours le plus eleve du ta¬
bleau . C ’est le 5 ä 85 et le 5 ä 110 . Dans ce cas , le Ca¬
pital rachete d-ans les 3 pour 0 / 0 excede le Capital rachete
dans les 5 de 20 , 721 , 927 , mais l ’interet eteint dans les
5 excede l ’interet eteint dans les 5 de 787 , 430 fr . qui ,
multiplies par 53 i / 5 , representent un Capital des
26 , 247 , 766 . Le benefice du rachat dans les 5 pour 0 / 0
est donc de 5 , 525 , 859 .

2 0 Les operations sur les 5 pour 0 / 0 donnent de la

perte dans toutes les suppositions du tableau au - dessous

du pair .

Prenons pour la baisse , comme nous 1’avons fait pour

la hausse , le terme extreme . C ’est le rachat des 5 pour

0 / 0 a 60 , compare avec le rachat des 5 pour 0 / 0 a 85 .

Dansce cas , 011 rachete en plus sur les interets dans les

5 pour 0 / 0 685 , 824 fr . , qui , multiplies par 33 i / 5 , repre -

2 .
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sentent 22 , 79 / 1 , 063 , et on rachcte cn moins sur le Ca¬

pital 37 , 990 , 109 : on perdrait done en operant sur les

5 pour 0 / 0 15 , 196 , 063 .
On voit cornbien le ministre s ’est trompe ; on voit

qu ’il a cxprime le contraire de ce que demontre son ta -
bleau , lorsqu ’il a dit , le 25 mars , a la chambrc des de -
putes , en repondant ä M . Mestadier : « N ’est - il pas clair ,
» par letableau qui a ete mis sous vos yeux , que des le
» lendemain du jour ou les 5 pour 0 / 0 tomberont au -
» dessous du pair , l ’interet de l ’etat est d ’acheter des
» 5 pour ofo ?

liest clair , au contraire , que les - auteurs du tableau ont
eu la pretention d ’exclure toute espece de rachat du
5 pour 0 /0 , puisqu ’apres la prohibition d ’en aclieter au -
dessus du pair , quoique de tels achats pussent etre
avantageux ä l ’etat , ils ont combine leurs calculs de
maniere ä etablir qu ’il serait toujours prejudiciable ä
l ’etat d ’en acheter au - dessous ; mais ces calculs sont
faux autant qu ’artificieux , et ce qui prouve que le mi¬
nistre les a acceptes de confiance , c ’est qu ’il leur a attri -
bue im resultat oppose ;iceluique reellement ils presen -
tent .

Lc vice du tableau est d ’avoir compare toujours , la
hausse ou la baisse d ’un fr . sur 3 fr . de reute ä 75 , avec
la hausse ou la baisse d ’un franc sur 5 fr . de reute ä
100 : il aurait fallu eomparer la hausse 011 la baisse

d ’un fr . sur les 3 ä la hausse ou la baisse d ’un fr . 33 e .
i / 3 sur les .5 .

Alors on peilt etablir eeüe regle generale :
i° Gliaque fois que la hausse des 5 pour 0 / 0 au des -

sus du pair n ’excedera pas de plus d ’un tiers celle des
5 pour 0 / 0 au - dessus de 75 , 011 pourra acheter des 5
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pour o / o ; quand eile excedera cette proportion , on
achetera des 3 .

2° Chaque fois que la baisse du 5 pour o / o au - des -
sous du pair n ’excedera pas d ’un tiers celle du 5 p . o /o
au - dessous de y5 , on achetera du 3 ; quand eile exce¬
dera dans cette proportion , on achetera du 5 .

Le ministre est donc tombe dans une grande erreur ,
lorsqu ’il a dit , enrepondant ä M . Humann , le 24 mars ,
qu ’il y avait ici une progression irreguli 'ere , suivant
(es divers cours , et que par consequent on ne pouvait
appliquer une regle positive ä l ’ action de l ’ amortis sement .

L ’irregularite n ’existe que dans les calculs qu ’on a
fait adopter ä Son Exc . ; en les reclifiant rien 11’est plus
facile que detracer une regle invariable , et toujours dans
l ’interet de l ’etat .

Je prie de remarquer qu ’en indiquant cette regle fon -
dee sur une progression tres reguliere , je propose seu -
lement d ’attribuer ä la caisse d ’amortissement la faculte
d ’aclieter des 5 pour 0 /0 au - dessus du pair , saus lui en
itnposer l ’obligation . Je pense en ei'fet qu ’en pareil cas ,
on ne cloit rien a l ’interet des creanciers dont tous les
droits sont epuises lorsque leurs rentes sont au pair .
Aussi , n ’est - ce pas en leur t'aveur que je reclame ; mais
en i'aveur de l ’interet public , en faveur de l ’etat , qui ne
peut pas s ’interdire a lui - nienie , sans choquer le hon
sens , des operations dont Eadininistratiou serait l ’ar -
bitre , etqu ’elle jugerait profitables . Une si etrange dis -
position ne serait evidemment qu ’une garantie honteu -
sement donhee aux agioteurs qui veulent speculer sur
les 5 pour 0 / 0 .

En Angleterre , il 11’y a aucun exemple de rachats de
i'onds publics t'aits au - dessus du pair , parceque jarnair
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on n ’eutoccasion d ’en faire avec profit : mais je ne con -
nais aucune loi qui les y prohibe , et j ’ai dans mes mains
unelettred ’un des membreslesplus illustres delacham -
bredespairs anglaise , quipenseque , dans des circonstan -
ces donnees , les commissaires de 1 ’amortissement pour -
raientet devraient faire des rachats au - dessus du pair .

Pourquoi recuserions - nous un tel exemple , lors -
qu ’ il s ’agit de conserver ä l ’administration la liberte
de ses mouvements ? Quel avantagele ministere peut -
il trouver ä s ’enchainer lui - meme , et ä se mettre , pour
ainsi dire , pieds et poings lies a la merci des specula -
teurs ?

TabLeau du cours de Iti dette anglaise de 1802 ä 1824
dislribue aux cliambres , et demonsiration materielle
tiree de ce tableau contre le Systeme des 5 pour cent .

Apres avoir enonce en plusieurs circonstances ,
eomme je l ’ai rappele deja , que les 3 pour 0 / 0 pour -
raient s ’elever au pair ; que les rentiers pourraient ga -
gner 55 i / 5 pour 0 / 0 sur leür Capital ; que les rentes
destinees ä l ’indemnite ne resteraient pas trop long -
teixips eloignees du pair , le ministre , ne pouvant con -
tester des calculs irrecüsables , et force de reculer a
l ’aspect du dommage immense qu ’une teile liausse
causerait aux contribuables , s ’est vu dans la necessite
de combattre ses propres assertions , et d ’employer ses
elforts pour etablir que le cours moyen des 5 pour 0 / 0
n ’excederait pas 85 . C ’est dans cette vue qu ’il a fait
distribuer un tableau du cours des rachats de la dette
anglaisependantune serie de vingt - deux annees , apres
avoir täche de prouver par un calcul ä sa maniere ,
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qu ’au cours moyen de 85 il n ’y aurait ni peiue ui pro /it
pour les contribuables .

J ’ai demontre sans replique l ’erreur enorme de ce
caleul , et je n ’ai pas besoin de dire combien serait
d ’ailleurs inexcusable une administration qui voudrait
detruire 28 millions de revenus dans les mains des
rentiers , sans aucun profil pour les contribuables

Yoyons maintenant si le ministre , dans les conse -
quences qu ’il a tirees du tableau des rachats de la
dette anglaise , ne s ’est pas tromp6 aussi complete -
ment que dans son calcul sur la rente francaisc au
cours de 85 .

Le tableau presente , de 1802 a 1816 inclusivement ,
quin7.fi annees de guerre ou d ’embarras extremes
produits par la guerre , pendant l ’annee qui suivit la
paix .

11 presente ensuite sept annees ettrois mois de paix ,
parmi lesquelles , quatre , au moins , furentun temps
de gene , de besoin et d ’emprunt . Les trois dernieres
annees peuvent seules etre comptees comme des an¬
nees de calme complet et de prosperile financiere .

Pendant les quinz,e annees de guerre , le cours des
i) pour 0 / 0 , en Angleterre , varia de 52 fr . ä 68 fr . 11
avait ete plus bas encore avant 1802 , et un doeument
officiel , que j ’ai eite dans mes observations , constate
que le taux moyen des emprunts , du 5 janvier 1796
au 5 janvier 1822 , fut ä 59 liv . 10 s . II suit de lä , qu ’en
empruntant sur un interet nominal de 5 pour 0 / 0 , l ’An -
gleterre a paye un interet reel de 5 0 s . 10 d . , et
s ’est chargee de 168 liv . 1 s . en capital pour chaque
somme de 100 liv . cntree dans ses caisses .

Tel a ete pour cette puissance , au temps des cm -



22

prunis , l ’effet du Systeme des 5 pour o / o . Si eile ne
l ’eüt pas connu , si eile eüt emprunte sur des rentes a
5 1 . pour o / o , eile n ’aurait paye que le meme inleret de
5 o s . io d . auquel eile s ’est reellement soumise ; et
eile n ’aurait presque pas accorde de bonification sur le
eapital , en sorte que sa dette serait de deux ein -
quiemes moins forte qu ’elle ne lest aujourd ’hui .

Mais lorsque les - temps de prospdrite succedent
aux temps de detresse ; lorsque l ’etat commence ä
operer sa liberation , le cours des rentes s ’eleve ra¬
pidement ; et nous voyons dans le tableau minis -
teriel qu ’au mois de mars 1824 les 3 pour 0 / 0 ä la
bourse de Londres etaient ;\ g 3 ! 1 / 2 . 11 s s ’y sont main -
tenus depuis plus d ’un an , et meme ils ont eie ä des
cours plus eleves ; et personne ne doute qu ’ils ne s ’y
maintiennent , ou qu ’ils ne montent plus haut , si des
orages politiques ne viennent pas troubler l ’Europe .
.L 'Angleterre alors sera condamnee a payer plus de
90 liv . 1 / 2 ce qu ’elle a livre ä 59 liv . 10 s .

Nous pouvons donc dire au ministre des fmanccs :
Votre tableau prouve que le cours des 3 pour 0 / 0 etait
tres bas en Angleterre quand eile empruntait ; c ’est ' a ce
cours que la France pourra emprunter , si la guerre ou
d ’autres cjrconstances Jui imposent des besoins , et
si son credit est egal ä celui dont VAngleterre a joui
dans les meines circonstances . C ’estädes cours plus bas
encore qu ’elle empruntera , si son credit , comme on
n ’en saürait douter , est plus affecte par la guerre , que
celui desa rivale . . . . "Votre tableau prouve que le cours
des 3 pour 0 / 0 est tres eleve en Angleterre pendant la
paix : he bien , c ’est a ce cours que la France devra ,
comme l ’Angletcrre , acquitter sa dette : ainsi vous



creez un effet nouveau qui vous forcera ä vous sur -

cliarger de capitaux immenses pendant la guerre , et a

les payer pendant la paix .

En effet , lorsque les besoins d ’ un etat amenent le

discredit et la baisse de ses effets , les operations - que

l ’amortissement peut faire ä vil prix ne übereilt pas

le tresor , qui emprunte d ’un cöte beaucoup plus qu ’il

ne racliete de l ’autre ; elles n ’ont aucun autre effet

que celui de soutenir . faiblement la valeur des fonds

publies .

Pendant que la guerre a tenu les fonds anglais en

baisse , l ’Angleterre a - t - elle diminue sa dette ? non

sans doute ; eile l ’a augmcnlee au contraire de plus

de quinzemilliards de francs . 11 faut etrecondamne par

un Systeme plein d ’erreurs ä se refugier sous la protec¬

tion de la baisse , pour presenter les cours auxquels un

pays est force d ’emprunler , comme les cours auxquels

il pourra se liberer .

E 11 resultat , le tableau des rachats de la dette an -

glaise , produit parle ministre des finances , met hors

de doute ce qui a ete constamment soutenu par les

adversaires du projet , savoir , que le Systeme propose

doit elre excessivement onereux dans les temps difft -

ciles , en forcant ä . eonstituer , quand on empruntera ,

d ’enormes capitaux qu ’on n ’aurapas recus ; excessive¬

ment onereux dans les temps de prosperite , en for¬

cant a payer par l ’intermediaire de la caissc d ’amortis -

sement la plus grande paftie de ces capitaux dont on

n ’aura pas probte .

Dangers du Systeme nouveau inlroduit par le projet .de loi ,

Subirons - nous une loi que ! e ministcre lui - meme
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n ’a ctefendue qu ’en adoptant , sans avoir pu Jes veri -
der sans doute , des calculs faux , des tableauxinexacts
et des combinaisons mensongeres !

Si eile etait sanctionnee , cctte loi , son plus grand

mal , ne serait ni dans le sacriüce de 28 millions

de rente qu ’elle ferait perdre aux rentiers , ni dans

la surcliarge d ’un milliard dont eile menacerait les

contribuables : il serait dans ie fatal Systeme d ’ern -

prunt qu ’elle imposerait ä l ’avenir ä la France ; dans ,

ce Systeme qui a coüte tant de milliards a l ’Angleterre ,

dans ce Systeme dont M . Pitt sentit si vivement le

danger , des le commencement de la ^ uerre ; mais dont

il lui fut impossible d ’affranchir son pays , parceque

les besoins d ’argent les plus imperieux le mettaient ä

la discretion des capitalistes , comme nous avons la

folie de nous y mettre , lorsque nous pourrions , grace

a notre prosperite , leurclicter la loi .

Quelques personnes ont demande si M . Pitt avait
jamais exprime en termes formeis , ses sentiments
au sujet des emprunts ä 3 pour 0 /0 et des accroisse -
ments accordes sur les capitaux , dans les emprunts
publics . Certes les faits , sur cette matiere , ont bien
plus d ’eloquence que les paroles , et les opinions de ee
ministre sont assez clairement manifestees par les ef-
lorts qu ’il ne cessa de faire , soit pour substituer les
emprunts a 5 pour 0 / 0 aux emprunts ä 5 , soit pour
attenuer les funestes effets de ces derniers , en impo¬
sant la contribution du dixieme des revenus , et en fai -
sant autoriser le rachatde la taxe sur les terres ; toute -
iois l ’expression ecrite et bien positive des idecs de
M . Pilt sur ce point ne nous manque pas .

Yoici comment il s ’cxprimait le 5o novcmbrc 1796 ,



dans une lettre qu ’il aclressa aux directeurs de la

banque d ’Angleterre % pour les inviter a favoriser l ’era -

prunt qu ’il voulait faire a 5 pour o / o , et qui fut dans la

uite appele emprunt de loy aute .
«i Messieurs , les circonstances actuelles font juger

» tres important d ’adopter des moyens pour assurer
» le Service de l ’annee prochaine , sans imposer a letat
» une charge annuelle aussi pesante , et sans le grever
» d ’un accroissemenl de Capital aussi considerable qu ’ il
» faudrait le faire , en negociant an emprunt dans la
» forme accoutumee ( c ’est - a - dire ä 3 pour o / o ) au prix
» actuel des fonds : c ’est dans cette vue , etc . »

A cette lettre etait jointe une note destinee ä e ^cpli -

quer les conditions de l ’emprunt nouveau propose par

M . Pitt ; eile commencait en ces termes :

« Chaque souscripteur recevra pour une somme
» de ioo livres pretee , |une reconnaissance de i i o livres ,
» dont l ’interet 1 ui sera paye par semestre a raison
» de 5 pour o / o , etc . »

On voit qu ’apres une experience de trois annees de

guerre , le ministre anglais avait mesure toute l ’eten -
due du mal que devait faire a son pays le Systeme des
emprunts ä 5 pour o / o , il voulait le remplacer par des
emnrunts ä 5 beaucoup moins onereux . Mais il n ’obtint
qu ’un succes ephemere , et l ’amiee suivante , voulant
diminuer autant que possible la necessite de ces nego -
cialions ruineuses ä 5 pour o fo avec augmentation de
Capital , il etablit l ’impöt du dixieme des revenus , et
peu apres il fit decreter le rachat de la taxe sur les
terres .

Dans le discours qu ’il pronon ^ a au parlement le

2 avril 1798 , en proposant cette deruiere mesure , 011
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trouvc Je passage suivant : « S ’il est possible de dimi -
» nuer le Capital de Ja detle consolidee , qui est le point
» le plus embarrassant paar nous , les motifs en sont bases
» sur la poJitique la plus sage et Ja plus positive : c ’est
» d ’apres ce principe que la chambre a opere ; eile a
» senti la necessite de lever une somme considerable
» cette annee ( l ’impöt du dixieme ) . »

On peut juger maintenant si Al . Pitt , qui accroissait

dans une si etonnante proportion les charges annuelles

au milieu de la guerre , pour eviter d ’aecroitre le Ca¬

pital de la dette publique , aurait consenti , dans un

temps de paix , a augmenter le Capital d ’un tiers pour

diminuer d ’un cinquieme la Charge annuelle .

Le present seid n ’oceupait pas cet homme d ’etat .
Sa vue pnissante et sa prevoyante sollicitude embras -
saient aussi l ’avenir . Le 24 novernbre 1796 , en pro -
posant des impots pour soustraire l ’Angleterre a la ne¬
cessite d ’augmenter avec tant de dommage pour les
interets publics le Capital de ses dettes , il disait :
« l\ ous devons rellechir combien les efforts que nous

» ferons pour conserver les biens dont nous jouissons ,
» nous mettront a meine de transmettre ä la posterite
» les ricliesses nationales , libres de toute atteinte , et*

» par ce tnoyen nous assurerons le maintien du rang
» dans la balance des uations , que nos ancetres ont su
» si heureusement ‘conserver . . . » Plusloin , i ! s ’ecriait ,
en repondant a des objections : « Sacrifierons - nous , 011
» sauverons - nous a notre posterite une somme de
» ou 5 o millions de livres sterling ? »

Ne pourrions - nous pas nous ecricr a notre tour : Sa -
crilierons - nous , ou sauverons - nous a notre posterit ’•
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nn milliard dont on propose de la chargcr immediate -
tnent , et les nombreux milliards qii ’ua Systeme funeste
lui imposera dans la suite , si nous avons le malheur
de l ’adopler ? —

Les resultats desastreux des emprunts avec accrois -
sement de capital se manifesterem dans la Grande -
Bretagne pendant la guerre , avec une teile evidence ,
que tous les bons esprits s ’accorderent ä les proscrire ; et
sir John Sinclair , qui publia , quelque temps apres le
traite d ’Amiens , 1 ’bistoire du revenu public de l ’empire
britannique , en fait , dans cet ouvrage celcbre , la een -
sure la plus vive comme la plus juste .

« Le premier principe a etablir par l ’etat , dit - il
» ( tome 1 , page 073 ) , c ’est de n ’etre jamais engage ä
» payer un iota de plus que le capital originairement
» emprunte . Ajouter un capital artificiel ä un capital
» reel , obliger l ’etat ä payer too livres lorsque . peut -
» etre , il n ’en a pas recu 5 o 011 60 , c ’cst la plus per -
» nicieuse de toutes les operations financieres : et tout
» ministre qui proposerait au parlementunpareil projet ,
» devrait etre mis cn accusation ( 1 ) . »

Le taux nominal de 3 pour 0 / 0 u ’empeche pas que ,
dans les emprunts faits ä ce titre , l ’etat ne paic 'reel¬
lement a raison de 5 ou 6 pour 0 / 0 , el quelqucfois
davantage , l ’interet de l ’argent verse par les capitalisLes
dans lescaisses ; et sir John Sinclair nous en offre uu
exemple bien frappant dans le tableau ci - dessous de
l ’emprunt de loyaute fair, par M . Pitt ä 5 pour o / o , et
d ’un emprunt a 3 pour 0 / 0 qu ’il fut oblige de faire
dans le -courant de la meine annee 1797 -

( 1) And any minister tliat proposed such a plan in parlia -
ment , ougtit to be made lial ) !e to impcaclnnent .
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CAPITAL
requ Jans les

caisscs publiques .

CAPITAL
dont l’etat

se rcconnut
debileur .

TAÜX REEL
de l’inleret
dont l’etal
fm charge.

i° Emprunt de loyaute
ä 5 pour o / o . . . . .

fr.
l8 ,000 , 000

fr.
20 , 124 >845 5 . 14 . j .

2 ° Emprunt ä 5 p . o / o . i4 , 5oo , ooo
28 , 275 , 000 6 . 6 . 10 .

Ainsi , sous l ’apparence trompeuse d ’un emprunt ä
5 pour o / o , on fit un emprunt a 6 1 / 3 , et on se chargea
d ’un Capital ä peu pres double de celui qu ’on recevait .

Voilä les belles affaires qu ’on nous prepare par le
projet de loi que la cliambre des pairs va discuter .

Ce projet a contre lui :
i°L ’autorite de tous les liommes d ’etat d ’Angleterre ,

depuis M . Pitt jusqu ’a ceux qui dirigent actuellement
avec tant de gloire l ’administration de cette patrie du
credit .

2 ° L ’autorite de tous les ecrivains qui ont traite des

emprunts publics : le docteur Pricc , auteur du Systeme
d ’amortissement fonde par M . Pitt ; M . Morgan , edi -
teur et commentateur des ouvrages de Pricc ; le Che¬
valier Steward , qui a fait des rcclierches si profundes
sur l ’economie politique ; M . Colquhoun , qui a ecrit
sous l ’influence du ministere angiais ; sir John Sinclair ,
l ’bistorien celebre du revenu public de l ’empire britan -
nique ; M . Robert Hamilton , qui a enriclii l ’Europe
d ’un excellent traite sur la dette anglaise .

3° L ’autorite d ’une double experience , puisqu ’il a
ete si fatal a la Grande - Bretagne pendant la derniere
guerre , et puisque le Systeme contraire a obtenu de¬
puis la paix des resultats si satisfaisants et si utrles , soit
en Irlande , soit en Angleterre .

ff L ’autorite des calculs ; aueun de ceux qui ont
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cte procluits pour le combattre , n ’ayant pu etre con -
teste , tandis qu ’aucun de eeux dont a voulu l ’appuyer
n ’a pu soutenir un moment d ’examen .

Taut d ’opinions imposantes seront - elles balancees
par des opinious contraires ? opposcra - t - on quelques
faits ä des faits si certains et si decisifs ? citera - t - on
quelque ecrivain celebre qui ne s ’accorde pas avec ceux
que j ’ai nornmes ? non , sans doute : aussi l ’Europe
voit - elle nos longs debats avec etonnenrent . En An -
gleterre , en Allemagne , en Italie , on exprime ä ce
sujet des sentiments dont notre amour - propre pourrait
n ’etre pas Hatte , et surtout on se promet bien de ne
pas se livrer a la ruineuse deception dont quelques
speculateurs avides ont ose tenter de nous rendre vie -
times . Si nous etions condamnes a la subir , nous en
eonserverions le privilege . . .

Mais ce malheur et cette humiliation seront epar -
gnes ä la France . Ses veeux , ses Souvenirs et son
espoir seportent en meme temps vers le premier corps
de l ’etat , vers cette grande et forte Institution de la
pairie , qui touclre au tröne par la dignite , par Ehe -
redite ; qui touclre au peuple par ses possessions , par
ses interets civils : sauvegarde naturelle des rois , contre
les erreurs qui pourraient älterer l ’amour des sujets ;
sauvegarde puissante des sujets contre les systenres
qui menaceraient leur fortune et leur avenir , en trom -
pant les paternelles intentions des rois .

Jamais les pairs de France n ’auront une occasion
plus belle de faire eclater ce double avantage de leur
irobie destination .
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