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: fs BARLIO .~ 16 "inistre des ‘luances envisage~t=-il un ap=
mhl'dwmwm‘nmwthbumumh
cvurt terme ¥ in oo moment, on pewt faciloment Placer SR efe
prunte ’

Ko ZILIZI1ew Hous lul svons éorit & oe sujet, mals i1 ne
nous & pes encore ré ondu. Je ne ovois pes d'sdilleurs gqu'il
agcejte nolre yrogosiiion.

Ao BanLiOle La Cempagnie du Wétropolitain eot en train
d'émetire un suprunt.

tributions 4'Slectricité en ent d4jh dais un.

Mo ZLLEI T de szols que le Miniethre des Fasncec asreit)
été ¢'accord pour uous suicriser b éuetire un emprent de 1'ordre
de 200 ¥, Zads 11 ve e sol gue, Jour 18 S.K.0.F., L1 me jeud
Stre question de faire use émission d'aussi peu d'imgortapee. Oe
o'l n owe fundreit, c'est un esprunt d'un sdilierd.

B BALLIOe= iu soins.
~ nous ¥R en rejarlercvne quand N.BOUTHIL




i cours de la dernidre séance, vous m'aves demandé de
grépaver un yrojet de letire au Ministre des Finances pour
lui demander 1'autorisation de jrocéder b des émissions & long
terme destindes & comnsolider notre dette flottsate. J'ena i
parlé & ¥, BOUTHILLIER. La position du Ministre des Pinances

reste la nlme, 1L m'ecoepterait gue d'sutoriser ume dalssion
jour des sommes on quelgue sorte insignifiantes, de i'erdre de

D ou 200 ¥,
bane oes eumnditions, je erois w'il me peut jlus en Stre




est assurée devient presque inquiétante, Au cours de la der-
nidre semaine, les rencuvellements cnt été supérieurs de 89 M.
aux remboursements. A l'heure actuells, avee les achats du
Gouvernement, le programme d'armement,l’'impossibilité de sor-
tir des devises, on peut comsidérer gque le eircuit monétaire
est presque vériteblemend fermé. HNous allons partiociper, jJe
pemse, dans une mesure asses forte au rythme d'scoroissement
de la dette flottente do 1'Etat et jo me préoccupe de voir si
nous ne pourrions pas emcore dimimuer 1'écart qui existe enmtre
les taux sxmx de nos effets A court terme et ceux des boms du
Trésor. Il pourrsit, en #ffet, devenir snormal pour ls S.N.C.Fs

d'avoir une dette & coury terme trop importante. Cette dette
atteint actuellement plus de 4 milliards et 1/2. 51 elle arri-
vait & 6 milliards, ce seralt vraisent excessir,

He MARLIO -~ J'avais posé une gquestiom A M. FILIFFI, Je
la pose 4 nouveau, non pas pour avoir ume réponse immédiate,
maizs je orois qu'elle mérite d'8tre posde. Comme vient de
1'indiquer M., FILIFFI, et tout le monde est d'acoord sur ce
point, une dette & court terme de 6 milliards serait vraiment
excessive.
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Je me demandeis si le ¥Ministdre des Finances qui, en ce
en vuae
soment, dispose de fonds et n'a pas emoumx de trés grosses
émissions & réaliser immédiatement, ne verrait pas 1'utilité

de consolider une partie de cette dette & court terme,

e René MAYER - (uel était le montant de la= dette &
ocourt terme & la'veille de la guerre 7

' - 4 millisrds 307 M. le ¢ septembre ; mals
avai%Ml i
elle / diminué au cours du mois de septembre.

M, Gemé MAYER ~ Le Minlstre des Finances, su moment ol
cette dette était de 4 milliards em avril dernmler, n's #ﬁiil
voulu nous suteriser & la ccmsolider. iousvbiewbons: denmnddx
crrlementoidabomiy paie percbattpee v HoweonteReme v jomne Do e

de-répenetnx Je n'al pas compris pourquoli.

question de politigue générale.

Mo MARLIO = Il y avelt une raison. N. Paul REYRAUD avait
déelaré que, pendant un nombre de mols déterminé, sucun emprunt
& long terme ne sersit lancé sur le marehé. Aujourd*hui, cette
question ne se pose plus, Il est évident gu'd l'heure actuelle,
on est blen déeidé & emprunter tout ce gu'om pourra. ILa ques-
tion est de savoir, & mon sens, si le Ministdre des Finances
n'estimerait pas pr&ﬁrs;h. pour soulager précisément le orédit
de 1'Etat, de demander & la 8.N.C.¥. d'émettre pour elle mbane
des emprunts destinés & consolider sa dette & court terme. ‘

Mo LE PRESIDENT - Nous pourrions le demander eu inistre

des Finances.

Mo FILIPFI - J'enm al parlé bien souvent A M BCUTHILLIER.
gals je n'ai pes 1'impression que le Gouvernement =1t 1'intentim

LERRER
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d'autoriser la S5.N.C.¥, & dmettre un emprumt & long terme,

problame des bond d'srmement. Il s'agit de saveir guel pro-
bléme prime l'sutre.

IDENT - Les Bons d'armement me nous intéres-

sent pes.

M, Lt CONVISSAIRE DU GCUVERNEMENT - les deux guestions
sont lides.

N, FILIPPI - Tant que noa dépenses d'établissement pour-

ront 8tre couvertes par les avances du Tréser, domt le taux
d'intép8t n'est que de 3 %, nous n'avons sucun avantage &
émettre des emprunts & long terme,

Notre action ne peut Stre déterminde que par la politi-
que générule du Gouvernement em lu matidre.

M, gené MAYER - XWxPxwEpxVEwEWEvXE Quel est le montent
de la dette & court terme gui correspond & la couverture des
dépenses d'"établissenen t? 3 mowMackv gy M WO WX WK WK WK
POmecweNaC vhawbawaciviciva

Mo LE BESNERALIS - Il doit y eveir enwiren £ milliards de
d
nunw la couverture définitive de ces dépenses,

M. BRLIO - C'est oe montamt qui devrait 8tre consolidé,

¥, FILIFPPI - Je répdte que, em falt, mous n'avons pas un
intérét finemcier & cette oconsolidation, 81 1'Etat préfire nous

LE R BN
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faire des avances etimx les financer comme il 1l'entend, nous ne
quant & nous

pouvons ¥y voir/que des aventages, sauf peut-8tre gue le montant

de notre dette vis-i-vis de 1l'Ztat peut appareliire trds dlemé

et appeler des observations du Parlement,

K, LT PRESIDENT - Certes, Quels inconvénients y a~t-il &
éorire une letire au iMinistre des Finances pour attirer son

attention sur ce point 7

Mo FILIFFI - Jo ne vois sucun intér8t & soulever officlel-
lement cette guestion dont nous nous sommes scuvent entretenus
avee les représentants du Minisbbre des Finemees. Il sersit,
par ailleurs, assez paradoxal de demander l'sutorisation 4'émet-
tre un emprunt qui nous colitera 7 ou 8 % 4'intér8t, alors que
les avances du Trésor ne nous reviennemt qu'd 3 .

He NARLIC - C'est le cas pour toutes les Socldétés,

B, LS PUESIDENT - Un jour ou l'sutre, on mous reprochera
notre mauvalse gestion,

M, FILIFFL - &1 une Soelété privée se trouvait dems notre
¢as, elle ne demanderait pss au Minlstre l'auterisation d'em=
prunter 4 7 ou & » des fonds gu'elle peut avoir & 3 ».



-}V e
une Société privée aurait

He BARLIOD.~ Ce a'oaf pas mom avis 3/skiszmxarmimst
lui '
conscience du danger gue Xsux ferait courir le mont.nt de Itggx

dette flottante ot I'r’elpreaﬂoruit:z., de la comsolider.

¥ Yike= Oertoincment.

e FILIFFI.~ Jo me crois pus gue l'Etat nous sette le
coutesu sous la gorge pour reabourser les avanges qu'il nous

& consenties.

. LE JRESIDARY.~ Une puine gestion des finances de la
S.8.C.F, p'iapose A& nous. Un jour cu 1l'asutre, on nous reproche-
ra le montunt excedolf de notre dette flottunte et de n'aveolir

rien fait pour la conseolider.

8. FILI Pl.~ Je orole ,ue nous pourrions trés blen
répondre gu'il ne sersit pas de bomme gestion de h part de la
JeNeCole de vouloir subgstitusr & des avances & ﬁ' un Ewpiax
emprunt de la U.B.C.¥. - on des anciens Réseanx, e¢e que nous
pouvons faire pendunt 5 sns - su taux de 5%j ces sommes peu~
vent 8tre couvertes par des euprunts gque 1'Etat fuit lui-méme
gur le marehé, soit & long terme ou & court terme et 1'Etat
peut smprunter & meilleur marchd gque la S5.H.0.F. On peut poser
1s guestion & 1'ttat i vous le ddsires, mais sutorisers~t-il
la 2.5.C.F. & dmettre un emprunt & long terme 7

ji. René ¥ . Yil.- Jo ne comprends pss comment om peut
gconeilier les deoux thdses gui consistent & dire, d'une part,
gque le montunt de notre dette flottanie ne doit pas ddpasser
an certain nivesn et, 4'uutre part, gue 1'Etat n'sutorisera
Jamuis la S.B.0.F. b émettre dee euprunts & lomg temme. Il
fundra biem émettre des obligations, de uSame gu'il est biem
$vident qu'sucune soeldété me pourrait trouver de préteurs
avee une dette flottsnte qui atteindrait 40, 50, 60% de amon

ssspens
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ehiffre d'affuires. Or, une dette flottunte de © milliards
teprisente environ 30f de notre chiffre d'affuires. Un Jour ou
1'autre 11 fuudra blen comsolider une partie de gette dette
flottznte, Il vaudr:it aieux consolider la partie de cette
dette correspondamt & la couverture des dépenses d'étadblisse-

ment et reabourser tous les nutres cffets.

Be PILIFFI.~ Ce n'est pas ontre les effots A court
terne et les saprunts & long terme gue nous anufehouﬂ.

‘nu entre les effets & court terme ot les avances du Trésor.

M, GUINFUET,~ C'est Yous-mlme qui avexz indigué que
le nivean de la dette & court terme devenait inguidétans.

Lo FILLI1.- Clest induidtent que notre dette & court
terme suguente, mals ce n'est pas inguidtunt que notre dette
& long terme n'asugmente pas.

QLIHY oo L'.”‘tm
& prendre dépend de la Direction du “ouvement Géndrzl des
Yonde.

B, FILIVFI.~ Bt de la politique géndruls du Gouverne-

ment -

pout=-8tre réserver le marché sux émissions 4'itat.

RIMPEET oo Ne pourrait-on pas nous reprocher cette
attitude & un moment dommné ?

Mo LE COMMISSAIRE DU GOUVEREEMS o= Jo considdre
comme anormal qu'il y sit deux milliards de dépenses 4'établis-
seuent couvertes par des effets & court terme.

FRESID NT,~ Il nous appartient de le signaler

(AR R LR ER ]
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an ¥inistre des Pinunces.

tfter le terruin.

He FILILFI.~ Nous pourrions examiner cette guestion
& la proch:ainme séunion du Comité,en prisence de H. BOUTHILLIRH.

Ho LE [BFSIDREI .= Jo tiens & ce qu'il y ait une lettre.
d'u2i encore dams l'esprit la discusaion du hndgbt de 1979 ot

les questions posdes par certoins parlementaires, demandant

pomrguol la Y.d.C.¥. avalt encore une dette flottunte de cette
importuonce.

Ho FILIFIl.~ R¥fkxtx ¢ qui svult surtout retenu
i'attention du Firlement, c¢'est le montint des avences faites
par le Trdsor & la HS.H.0.Fe

pourrzis

Guoigu'il en soit, jo wxkm préparsr un projet de lettre
que nous discuterions dams la yxmmwkit prochsine séunce, en
présence de 4, BOUTHILLIEN,

Pil.= Hels je persiete & yumsmax penser que la
SeN.CeFs & intér8t A avoir recours sux avances de 1'Etat.

UVEANEMENT ADJOINT .~ Hlle ¥ a

un intérSt finsncier, em oe sens qu'slle béméfiecde d'um taux
d'dntirdt sensiblement moindre.

Mo FILIFil.~ Il peut @tre avantageux pour l'itut de
contimuer & fulre des avances et de ne pas sutoriser la B.H.0.F.
& emprunter, parce qu'il sst vraisemblable gue la 3.E.C.F. ne
trouvera pas sur le marché des conditions susel avantageuses.

LN B
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H. dené MAYER - &1 ua jour le Winistdre des Finances vous
mot en demeure de rembourser les avances du Trésor et que vous
uwmum.umdm;;Mutmulhm
pas falt quand cels vous étalt posaible. .

Be MARLIC - Je ne suls pes de 1'avis de XN. FILIPPI sur le
principe. Quand une Soelété doit feire face & ses dépenses,
ses imrobilisations doivent 8tre couvertes par des fonde perma=-
nents et mon par des dettes A court terme,

Sens doute, le teux 4'intérSt de nos effels & court terme j
n'est que 4%un pou plus de 2 %, mels mous serions coupalles de ne ‘
recourir qu'i ce mode de couverture,

M, GRIMPHET - L'éecnomie réalisée par rapport & 1'émission
d'emprunts & long terme pout a'Stre pas compensde par le risque
A courir du fait 4'une dette & court terme excessive.

Mo FILIFPY = la S.H.C.Fs me courr:it cucun risque.
¥, Hené MAYER - Vous n'en saves rien,

e MARLIC « I1 est entendu que si le Gouverneaent écarte
notre demende, nous n'insisterons pas.

B, LE PRESIDENY - I1 est done entendu que M. FILIPFI prépa-
rers un projet de lettre au uinistre des Finsnces, le salsissant
de la guestion de saveir s'il ne seraiyfes opportun de consolider
1s pert des svemces du Trésor A la £.H.C.F. correcpondant & des
trevaux de premier établissement., lous diseutarons oe projet de
lettre dans notre procheaine séamce, on préssnce de M. BOUTHILLIER.

IERRE ]
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e UOY - Je profite de 1'occasion powr attirer une fols
¢ plus 1'stsention du Comitd swr les dangare que prisente wie
dette flottante shasi lmportanie que 1a ndtre. Les asnclennes Qom-
en ont fait 1'expdrience. Je souhsite que la B.H.0.F. ntadf
sa8 b la fedve & won Tour.
m-nammummham
A w-umunnm:-m,—mﬂm
mtam.mmumunmusm.nswn
slne b 2 ans.
men-mwmm.—d
’omwuwmsdm-ruhmmf
wmmmc'mazmtmmmu
trésor 7 Sans doute on pourrall adsetire que 1a S.H.C.7, n'Eit Xe-

m””‘“'.‘.@.’.“”‘h”“.m
qumpmmwmmm“wamnmu







