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hwphmummmhmm

memﬁc.umc'mm
les cireonatances. s & wn mement domnd, le Bangue de France
mmammmmvmw

nous ne Eesions

lt‘muhmm‘hhhqnhhm.

Lo Bapd KaYXile~ Jo pense que ls Bengue nous fers
ﬂmumm—mtt—-m““: |

S ZUIEEL~ Je 16 penme.
Eo LE BRSNERALE.~ Nos achate de charbomeh 1'étrsnger




ammuamqu la nise en owvuvre de la dé-
iee récenment par le Comité d'effectuer la couverture
‘h now achats en devises dtranghbres, rencontre quelques diffi-
mﬂo. Cela tient & oo gue les serviges acheteurs ne m
pas emeore établir leurs privisions sve: besucoup de préel-

‘sions.
'e"utuuamu‘-u p'avons pas provéddé L la couverture
.“ devises belges, pour wme opératiom: s'délevant & b millien
de francs belges.

| d'espire néanmolns que mous wrriverons amnﬂ-'
Mhtmmmnumhmmxm




3o} Cauverture des achatsg payables en devises étrangdres

La Banque de France ne pouvant allouer en toutes circons-
tences A4 1la S.N.C.F. les conditions prévues au P.V. de la séance
du Comité du 5 avril 1938 (Question IX) pour la couverture de ses
achats payables en devises étrangéres, le Comité décide que ces
achats sercnt couverts &4 terme, aux conditions du marché, lors
de la passation du contrat, sous réserve d'un échelonnement rai-

sonrable.




remsrquer que 1'ftat lul-zfre me pratiquait pas cette pol
ot, d'autre pert, que la Soelété Mationale nme pouvait pes
Stre cssisilée & wne Soeléts industrielle ot comsercisle
erédinaire; 18 Comité a dis lors déeldé d'sttendre, pour so
pronmcer wur e pelat, la présence de ¥, KUZFF,
n:anﬂd'qmerw.mmum“n
mmmﬁrmumlhmmmm
que par 1'intermédloire de la Sanque de Framce, cells~el
| refusers de le faire, lorsqu'il y surs tension sur 1+ sarché,
Do telle sorte que, sl lo Comité premeit 1= déeision de couvrir
mmwmz‘unmsnmﬂm
$trangdres dds qu'ils sont contractés, cette décisiom me
pourralt jousr & metre profit samx que dans los péxkends
péricdes o) les reports ne seraiept pos temdus,

| B S00.~ o crols qu'll y & un terse intersiddisire
eatre les deux solutions: C'est celul qu'on emplele blen
scuvent ot gqui consiste, nou pus & e couvrir en une fols A
terse d¢ la totalité des devises dont on & besoln, mals & se
mﬁm&mwm.

B BILiELL.~ Il est blen sntendu que nous nous ¢ouw:
par échelons.

| Ea S0X.~ 51 vous vous couvrez pag échelems, 1'objection
gue vous faisiez aw sujet de 1'attitude de la Bangue do Fronce

tombe, prred que vous vous couvriresz, nem pes on une fols ,

| pais pendsat une péricde pouvent s'Stendre jusqu'd 1 ou 2 mels.

| B ELLPE.~ L= situstion sers la »fme, Tursgusxyud
lorsquume partie de ces schats devrs 8tre éffectide dans wne

péricde de tenzion des chunges, ¢sr la Bsngue de France nous
demandera alors do ne pus schoter de devises, _

. B, 90%.~ Je suls hostile & toute solution ¢o

# pe pes se couvrir & 1'ewsaee contre 1o risque de chemge,

Sa il FE.~ s question de ls couwerture dos sehuly




de devises & toTme NG 58 pose pes pour 1'itat et, sl 1'on ne
m pas 1= 5.5.0.F. corve distincte de 1'Stet, 11 n'y a
pus d'intérBt général & ev qu'elle couvre ses schats & terse,
| Supposes, ea effet, que 1'Etet schdte sujewrd'h ul du ehorbon
puysble & trois welw; u'il couvre son schal en demandant &
le Sengue de irames de lul vendre des devises & terme, celle-
el et cbllgde dt prélever une eertaine gusatité d'or,
eorrespondsnt au rontant des m&m gu'elle devrs resetire
duns trois nols, r.n or est vends au cours d'apjourd’hul;
81, au cours des trols rels qui suivest, la wommale se m
i'sehsteur do dovises béniflelers du mouvesu cours des m;
mals 1'Stat, lul, w bénifielers ux pas do la reévslustion ds
eet or, slors que, pur ailledis, 11 en profite, du falt de TS
réfvelustion de 1'sperisse; 11 y & donc une porte fvestwslis
conpensée por wm galn et, dis lers 1'Itat n'c pae intérSt
& 6 couveir A torme, pulsque, s'i1 pede plus pour wa Sehat
& toree du fuit w,‘u ne s'est pas couvert, cette dipense
supplément=ire esl comrpensie par ua bénéflce de réévalustion
plus grend, ‘

L2 quéstion me se pose que si on vensidére lo budset
€9 lé Soelftd Matienale isoldément, i on tient & me pss
@ipusser lex privisions fsultes en ce gqul concerne les sehats
de satidres ou do matiériel & 1'Stranger ot sl on veut a9
rendre compte exsetexent de eo que coltors une epiratien
détersinfe, C'est dome ume Mm&u conmptable, et nom
pas d'intér®t giniral, qui pedt Incliter & cowvrir wn sehat §
sur Je surchd du terme, Cecl di%, st comwe mxls gquestion est
Andiffirente du polnt de vue de 1'intérSt géndral, je m'si
pas d'objection & co que 1s Socidté Hationsle se courre duns
ces conditions de ses schsts & 1'#tremger. J'svals espérd
que 1= Banque de Frange vous forait bénéfielor, d'wne fagon
constante, ¢'avantages particullers, Dons s péricde sctuslle,
eette procédure m'auralt sucun avsntage, pulsque les taux
nuumumamummamsvmm
~avee les tsux du xerché, Dans les périedes d- temslon,ily a ;




ﬂmvmiumﬂm mmu ;
pas prendrs dis saintemant une déclsion de prineips, appliss=
blo dons tous les ¢ust motre décislom pourrsit REme me stapplis
gquer gu'd la situstion sctuelle, quitte & 1a M
modifier si des difficultds surgissent & un woment dommé,

Lo bong Biif.~ 11 ne fant pas sinimiser les questlons,
mals 11 me foul pas non plus les grossir exigérément., Il
couverture

s'eglt surtout ,en 1'espice, de ls gomwaxiden des schots de
eharhons & 1'étranger,

. b o iots, - Ces schats qui portent sctuellement swue
48, 1/7 de T, seront rédults & & B, de T, 1'an prochain ,

i, fené EilS Ia mopent que la Soelété Hatlonale
doit mecheter, d'une fagon norsale, du charbon &tranger et en
seantité relativesent pew importente, elle devralt pouvolr
arrBter un progr ome roisonnnble d'éehelomnerents des
paionents ot d- couverture en devises, en whre temps qu'm
pease les commundes, Pu moment qmmmmlﬁuﬂm
un budget en équilibre, ce gul n'est pas le cas d- 1'ftat,
mous somres obligés Ggslerent de mous couvrir en devises, dds’
que la commande est pessée, |

B Ll JRLSIILKL .~ Je reticns de 1l'ergusentation de ¥,
WEEFF, que la questlion de lu couverture dos achats garde wne

importaace au peint de vue cosptable, Or, c'est Bt ﬂ’dlt

mhcuumvmwpumtw_
&6 couvre de ses palepents 2 1'étrenger par des achuts de
devises & terms, en les échelonnant Judicirusonent, comre
le propeseit =, GOY, :




He JUJIFL = la deuzldue question comcerne 1o couvertus
e én dovises de nos sohats A 1'étranger] mous pourrions sttene

fdre que . RUKFF solt prisest, m:is je peux vous dire officisue
[ sement qui) a%a tndioud R/sen svis 11 éteit difrieile sn fadt
| ot en théorie, qus la Soclété Nablonsle se couvre, au memest de
ls somsamde, itent donmé som carmetdze de Soelété Mation:les
Gamne elle ne peut s'sdvesser gu'd la Bengue de Fremce, il est

| vradsembloble qu'em péricde de tenslon des chomges, ls Bengue
| 4o Promes mous cevandersit ée me pss venly sur le ssrehé age
Zxsvexr une situction ﬁéﬁ dirfisiles
B, G0Y.= d'al é%¢ tmoin, & la ewu ?.L.l., d'un cas
ahmmmnm. & deux reprises différentes, nous
& interdit de nous couvrir. Cela a coflté 100 ¥, au Tréser.




tions qui svelent été fixdes par le Conité de Direction du 3
svril 1058, d'aceord avee . SULFF. ke rpocko=Verbel de cetie
séance indiqueit que "le CJenitd scocepts lew gonaitions svante-
mozmwumutrmpuummw
schats do la 8.0.0.7, payables en devises étrangires (18 cours
hnmmanummémﬂmdnmumnm&
1'schat, majoré 4'intirSts calculds su tauz Jes avanoes de la
Banque de Prance jusqs'su jour du palesent 3 ies opérsticas
d'achat & terse mmtmmmmmumm)a
or, la Sanque de Frauce mcus & falt savelr ga'elle ne pouvall
pas, en feit, sppliquer oe systime et gu'elle une ;awrdt ls
faire que dans les péricdes okt elle & des umumtm on dow
vises, c'est-i-dire, celles rrégisénent ol mous 8n mm BORS=-

wmmn;mmam.mavmumhw
WW.QIMtwuuﬂuWﬂ!M
qul preace elle-nlse & n‘bug-nmnmmk
mu'mm.-au

w.-inmm,ztmtmmmmunﬂ



J'avals d@éjh prisenide, e'est qu'il me paralt absurde l;.ru s
Bous CUuVERLr en devises étrangbres le duur wlse od sous effscw
tuons 1'schat. Sdsom, «'est la reine.

Lo BIATVL.~ Culy 51 1l Soelftéd Heticuale dtsit une eatre-
prise privée,

L S0%.% Qua L'ontreprise scit publigue ou privie, i'opée
Fation se traduit par un déficlt le jour ol elle est obligde Stdmx
d'acheter les devises nécessaires. Hile doit done se ecuvrir em
dovises le jour nlse de 1'sehat. Sisen, ¢'est apéculer =t J'estiw
S8 que nous ne devuns pus feire de spédeulation.

2o SRIETSNL .~ Clest tout & fals men avise

Tiiew Do mlne que, quand on & une dette libellde
en meonaie ‘Wﬂ.ﬂie&t BYHLr ume partis de sa irisereris

£ S0%.= C'est ainsi gu'ophrest tous les industriels o
comugrqants sérieux, §ui se refusesnt & apiehler sur le chamge,

e FILIFPl.= C'oat une spéeulation que d'uocnetor le Jour
ok l'on pasee la conuande. _

E, GUL.~ Nom, pores gu'slors, veus §tes certain de &ispo~
ser des devises nédcessaires pour sssurer ves psiesents le jour
venu, ot vous deves avolr cette certitude le jour alas ol la come
nunde est passde.

g BRLIT 1% fous pourrions en parier & nouvesu quand

Ly BERN .~ Tout ddpend du montant des paiements A sssurer
& 1'étranger.

w.-hw«munmemmm




que le jour ol slle ea a elle-alus en exeddent.

B BALICTI.~ Hous ne pocvons secepter les  repositiocns
1 Jengue de Frunce.

Be B0~ Lo seul systime reiscsseble ot loyel, o'est de
vous coavrir des devises ndocevsaires & vos paiesents, le jour od
la comcande sat ascceptée.

He depéd Fildi.~ Cotte manilre de faize sure en sutre
Alsvantage de vous jerselire de vous approvisiosner en devises
par petiis paquets, a: liew detteandre la fin de 1la périecde envie
ssgée de trois mels pour les dessander s bloc b 1s Ssugue &0
iresoe.

Bo GUNew Jo ne weux pas dire qu'il fuille acheter, 1l
am-m“um“tm.uumzuml-ﬂmﬁ‘
vous scat aéesconires § vous pouves denslonuer ves seiails, sur
une péricde déterainde. Clest parfeitencat compréhessible of
ssanable mais, oo gui a'est pas rsisoncable, c'est d'atiendre le
Jdowr 68 peleneat pour vous souvrir en devises.

m.- de suis bien de cet avis.
prouver cette yrocddure.
Bs SibiPile= U0 n'est peuteftre jss la peize d'sttendre
Llavis de 4. RULd¥.
Lide= do @roia gue sd.
La ki LLEl08kT .~ Tous as dires s a0t &4 jrochalia Co~

nité,

in o8 ¢l cecverme le projet de budget ¢'siploitation
d9 1753, poua evonse resie su ‘duisire la letisre que vous aviss
doand sandat sk beresu 48 priperer. Lo iinfstrs est en train
d'exuniney Le buiges oL acus Jern cunseftre son avis ultérieure-
Beht .

Lew LU LiR.etre & dossmdid A, le Commdsseire du

Gouveraessnt ot & X. SERLAELL umimm“ﬁﬂm
ot & isit coavequer les ehefs do survices intireseds.




| M JREIEEE - Ju dose sendre compte dgelevent o Coedtd
m Mmm'wmeWmuﬂ oronTe
| 8 m6 solete de devises Strangdres.

I vous svait é4d priofed que 1a Benue 46 Sranos
dealt disposde & opwwrdir b terme oer opdretiens, dune des
‘eondttions particulidresent wrentsgeuses.

' Conformémest & oo indiostions, los ‘erviess fimme
_Mnhm#linmmﬂeutnwuhm
htmm,mm:mum mmmm-,m )

-mn & h m.# irance de mpur ROE ®AGBEANE L .

s question do 18 couve ture des sehsts & 1°dtranger
de 1n ioelété Nutionsle devra dome fuive L'objet de mouvelles
‘eonversations sves le touvement dss Yonds et 15 angue de

Franoe, 0% nous verens probehlescmt ARHBGE & YOUB DrepoReT woe
Solution Gutre qus oelle qui avedt 404 adepide, ot qui cone
siatebh pout-fizs b privodr 1 mon couvertmrs b terwe de noe

sRgagmennte ,

Se JOX - J'sttire 1'attention du Cestsd s les trbe
mmgu;a.hammmammm.
mm somBes isportsaten & 1' e, per exenpls,
hmmmﬁumskﬁmuwwmhwah
Dowsine public ot yowr lesquele 3o F.l.i. svels desenid 1 Gus
torisstion de se couvrir o welwtaut & terse les devises
sdestasiresie ie imstire s refumd owte Mim

“oprives mmm. e varte gue umma m




QUESTION IX -~ Couverture des achats payables en

devises étrangeéres.

Le Comité accepte les conditions avantageuses offertes
par la Banque de France pour la couverture des achats de la
S.N.C.F, payables en devises étrangéres ( le cours de cession
des devises sera égal au cours du comptant du jour de l'achat,
me joré d'intéréts c.lculés au taux des aveances de la Banque
de France jusqu'au jour du paiement; les opérations d'achat

A terme rorteront sur une durée muximum de trois mois),

Ho FLAW .~ Jour le eouverture des achets puysbles en
mitm-mm&.mrs*uutmnmw

hmemunalntmnnnmwomu _
Fiauliat ~ la Bengue de Frenes Dous & 0cneddé un rigise tout
& feit epdelsl, qui asiske A Rous sssurer le Suuverturs en
Govises pour une dute limite de trois meis, moyennent wo
Lubdérls faible, pulegue e'est oelul des sviness 4e¢ 1e senque
4e Framce, lequel ¢st nettenent plus feible que le baux de
- repori.

Buns eos conditlons, nous avoss L'istentien d'assurer,
grfies nux seyens mis & netre dispositien par is Banque &
Franee, la couverture en devises dipsngéres ds nos cehals A |
L'dsranger dens los 1imites de toups qui sous sont imparties
PAr s banque. Ue sonk des epirebions qui représenteveient en
mmnm-umuumwn (uumu
50 A 00 mAdlions par weis). -

He LE VRESLVNNZ,~ Vous aves mmn i'expesd de u, FILIPPL,
n 'y e pis Atepresibien ¥ Le Gouitd set 4'aveord. i
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e T

Couverture des achats payables en devises étrangéres

Comme suite & la décision du Comité du 25 Février dernier,
relative & la couverture des engagements en devises étrangéres,
les Services Financiers se sont rapprochés du Service intéressé
de la Banque ue Irance en vue de mettre au point les conditions
exceptionnelles de report que le Gouverneur de la Banque de

France avait, o la demande de ii. RUEFF, envisagé d'accorder a

Les conditions offertes par la Banque de France seraient en

définitive les suivantes :

Les opérations d'achat a terme par la S.N.C.F. porteraient
sur une durée maximun de 3 mois, mais la Banque de France accep-
terait, au gré de la S.N.C.F., toute &chéance plus rapprochée.

Le cours de cession des devises serait égal au cours du
comptant du jour de l'achat, majoré d'intérdts calculds au
taux des avances de la Banque de France jusqu'su jour du paie-
dent,avec arrondissement au 1/4 de centiue supérieur par unité

de cotation.




Ces conditions sont particulierement avantageuses, le
taux des avances de la Bangue étant actuellement trés infé-
rieur au taux des reports, ainsi qu'au taux eifectif d'emprunt
de la S.N.C.F¥. pur le marché pour une durée correspondante.

Certes, la restriction relative a la durée de la période
de couverture ne permettrait a la S.N.C.F. de se couvrir de la
totalité de ses engagements,dés leur naissance, que souscondition
d'avoir a décaisser,au bout de 3 mois, la contre-valeur des
devises,quelle que soit 1l'échéance des marchés correspondants.

La situation financiére de la S.N.C.F. ne paraissant pas
devoir lui permettre actuellement de supporter une telle sur-
charge de trésorerie, il est proposé au Comité d'approuver la

politigue suivante :

La 5.N.C.F. se couvrira des paiements en devises étran-
géres a eifectuer par elle au titre des marchés de combustibles
ou de fournitures diverses au cours des trois mois & venir,
par voie d'achats de devises & terme auprés de la Banque de
France dans les conditions proposées par cette dernidre.

A 1'origine, les achats seront effectuéds a des dates éche-
lonnées, couvrant respectivement les échéances des trois pre-
miers mois ; par la suite, les opérations seront conclues au
cours d'un mois n, d'aprés les prévisions fournies par les
Services, en vue de couvrir les paiements & eifectuer pendant

le mois n + 3.

A titre indicatif, et en supposant constantsle prix et

le volume actuelsdes consomuations de combustibles étrangers,

R T







w B ow
les opérations d'achats & terme envisagées s'effectueraient
un rythme de 60 a 60 millions de francs frangais par mois;

elles représenteraient donc a l'origine une somme d'environ

160 a 200 millions de francs frangais.




Le Comité remercie M. RUEFF, qui a fait savoir gu'a sa de-

mande le Gouverneur de la Banque de France acceptait de comsentir i la

Société Nationale des conditions spéciales pour la couverture des marchés

‘ptytblol en devises étrangéres et décide que les Services de la Soociété
Nationale se rapprocheront de ceux de la Banque de France i cet effet.

¥y FILIPPI.~ O'est ung affsire srds délicate o pour
luguelle nour evons présenid eu Comilé de Jdrection un rappert
purement objectif, parce qu'il nous & paru que ¢'dtalt a2u Comité
do Direction, em lialse avee le inletbre des Finanees, qu'il
éppartensit de prendre une ddelsionm on le matidre,

e HUEKF, - Jo erois gue sur cetie guestion, je puls vous
donuer des renseignevents qui deourterent le débet. 81 la B N.C.F,
it wm orgunieome du Irdser, la oouverture d'achal 4 serze en
devises ne prisentersit sueun iotdrét ( on iﬁﬁ%ﬁiﬁiiﬁiﬁ- par un
profiv de rddveluasion); meds pour la Seeldtd Nationale Jles néoes~
elide oouptables donnent un intdrét particulier A la couverturs
d%un sobel L toree A us prix ocvusu 4'avence, cer elle permet de
feire eotrer o8t aehatl deans 1o vadre des dviluations budgétalres.

Je oreis dene qu'li #8% utile pour la Soeldévd NHationale
de B8 couvrir & ;crm, pour ous ses achuts de devises,

Il 5% & qutune objevtion gquid yﬁtuao fitre fuite & co
systdme 3 leo taux des repris censtitue une sorte de jrise d'sssu-
ranee gindralement $rés dlevde ef hwre 4 preportien avee le
risgue & oourir.

J'ai done devandd su Gouverneumide la Bangue de Frence si
le fonds 4'¢ allisution des changes ne pourraii pes consentir A la
Soeidéié NHabionzle,pinr la eouvertur: de ses wohsts 4 terme, des
conditions plus avantegouses que celles qui sont faites ordinaje




‘ ; & Aceephd, Jens ous oonditions, Jo demsn~

dersi sux umuu de la Secidtd Nationsl. de se setire en repert
avee la Bangue do i’mu,l,oruu'iu aureont & effectuer un aghat &
torwe et la Bangue de Freance &ssurere la eouverture dans des
wrditiong intéressantes,

Mo MANLIG.~ O'ast parfait.

B, L& H\Eﬁl’m.- Bous weus rensrelons besueoup. - A
gl BEBNLRALL,= /4 L'heure sotusl e, fous Gyons des T
| ceties on devises dtrengbres. ivongencus intdrét A les conserver ¢

b, GU%.~ Bien entendu.

M, LE BRENIRAIG.w Elles sent de besudeup Lnfdrisures au
wontent des régleaenis gue nous avons A feive & LU'Etranger,

K, RUBFT.- Vous sves intdrdt & les nserver A eondition
que vous ne les gurdies pas brop longbemps, pur sxeapis, s vous
avex das dobiunces 4 trols mole, =als BOn 8i vous wvez une dehdinee
i en livres

iy FLLL¥VLe= Hous avens ¢ -ngleterre des receiies/dont le
sontant vepriseste A peine lo 1/10° 4e la csyenne de nos engoge- |
wen be, weobbnpess ;

!




SOCIETE NATIONALE DES CHEMINS DE FER FRANCAIS

Comité de Direction

o —

Séance du 23 février 1938

VII - Services Pinanciers :

2°) Couverture éventuelle des marchés de combustibles
en devises étrangires.

Q Mlul.....‘/l.. ;\I‘i A M. a::. F’L L, :
Lae e, n- M lope D oA\ /—‘"-“ﬂ & &
}L‘?}lp &.t.-u‘,t (NLM.MMAM,LA«.V&,

'(hMA,"M. ‘(MIV“L"

g, &L
¢ //A’“"
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| Fote sur la m ' dvantuells
i der esum ezvute A -,l_ étrm

‘Gen Tduscux dvelenh peur Fbgle gdnirele 0o ne gas
se couvrir & 1'm poar m Ww “R dovises
Stranghres. telleeeed n'étalent approvisionnies que lors
de 1'échianws, ous résaxve &lus certeln doheloanesent
lorequ'il e'sclesail e sonces dmportantes.

o) Huxd . |
e princpesx engageneate i L'étrsager en natidve
do combustibles eummm soib des Ldvres ‘lerling,
soAb den Yisnos belges, |
‘a teafie sagloetrepgein constituait use svwree de
reootteos sufficante POUF fslre fave mux oncAGETeRts oR
wivres Oterling. Avesd Liapprovisiomsencnt do ses cevises
oteiTectunitell au fur ot & mesure do 1'enceissexent des
recetion en ingleterre, mﬂm qui élaient gonserviées
sur place Juegu'd lews mul. : _
Par allleurs, de per 1'exploltation, par ce y—
da ¥oyd belge, dse fends trde importests étalont imobie

Mumwasawmrmum
uhms!mmtawuummummm |
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Avent mal 1938, 0 Ndsesu ne ve couvrnit pas & 1'avanoe
de ses engngements en devises. 4 partir de cetie date ot
& 1a oulte d'un voeu formuld par le Commicsion des unarchés
le ¥ movembre 1934, ot trensmis par le Uents®le FPisshcler
le 10 novesbre 1634, le lidsean s'est proourd, dbe notifie
cation dee marchde par le Service d'achat, les devieses
néoevenires aux rdglenente.

2%)

‘m peut eoncevedr, en la matidre, l'application de
5 uwéthodes Gistinctes § .

le débiteur achdte & terme, & dehdance des ts
. considéris, les devises M. dbe um;

b) le ddbiteur achbte au comptant les devises ndce

réglencnts de ses emgagesents 3 1'd{tranger
::m;mtm; i

) i e R

a) .es achats & terme de devises, biem que ne prdsen~
tant pas, dsne le cas d'espboo, un carsotire opdouliatif,
risguecaient peuteftre de susciter des critiques en rsisom
do la sensibilitd du mevohé & teorme.

Par silleurs, le taux dee reports sur deviees constitue
souvent une prime d'assursnce fort dlevée.

b) ia politigue consistant & scheter au comptant dde
engagesent dee dépeunses lee devises nécessaires & leurs
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réglozents paraft soulever deux objecticss

| §lle est tout d'abord cofteuse. Il me peut, en effes,
~ Stre pratiquesent trouvd d'mutre emplel sux devises ainsi
acheties que le adplt em ocompte coursnt & vue dans une
bangue dtrangbre. Ur, A ltheure actuslle, cee dépdte ne
produlsent qu'un intéx@t trds ainime ou n'en produlsent
anoun. A Llopposd, la 0.0.0.F, serait bien souvent ssende,
pour procéder 4 Lhohat da ces devises, & empruster i court
tersze sur le sarohé frangeis; eile pourrait y dprouver de
soneibles difficultds et surait 4 payer, en tout dtat e
m.mmMmm.

Sous un mepect plus géndral, le prinoipe nise de la
anmwallmmeWe
tant que les cirgonstances cosdmiront les Compagnies ou
1a B.5,0.7, & eapruster & court texse & 1'4trenger, IL
apparaitralt guelque jen contradictoire de restreindre,
par des opérations de ccuverture, le montant des engages
uents en dovises, en mne teups que 1'on soquitte des
intérlie élevis sur des emprunte gui aboutissent A movrcftre
ce nlme montant, ;

il ntsn roote pas molans Que les objeotions cledescus
visées perdest de leur valeur lorsque 1'approvisicanement
on devises, cowse c'est le eas pour les Livres sterling
provenant des recettes du trafie frencveasnglaise, résulte
sutvnatiquenent de la marche nsturelle de 1'entreprise.
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o peut en effet considiver dans ce cas que la couversiom
en frones dos devises provenant des recettee serait scuvest
suivie & bref intervelle d'une opération en sens iuversej il
en résulterait des frals apyricisbles,rens ascune Wbilité pratige

o) La trolsidme méthode, cousistant & ne proodder &
1'schat des devises que lors da rdglevent, a évidessent i'uvene
tage, par repport A la prdeddente, de ne pas charger ls triso-
rerie de l'entreprise, les dévalesevents s'effectuant aussl
terd gu'il est possible. Blle delit d'ailleurs o'scocsacisy
sutosatiquenent d'un eertain correctif, mtm\
duns 1o teups l'achet des devises nécessaires, de Tagom & dvie
ter de provequer, en cas d'engagements importants, des mouves
sents défaverables sur le marché des changes.

Les comsldérations de falt ciedessus exposdes mises A
part, il semblo que le choix de la politique & suivre on la
matidre doit principalement Stre guidé par des éléments pure-
sent subjectifs.

Tout revient em effet & comparer deux risques opposds,
risques d'avilissement, soit de la monmsie uationsle,soit de
1a devise dtrangbre coneidérde, .utre que ces risques sont
le tsmpe, leur comparaisom peut ne pas Stre limitde au seul
plan finanoler, et se rattacher, pour uve entreprise ausel
trostenent 1ide A 1'activité sationsle que la BJ.O.F., &
des coneldérations de pollitique générale.




Conpliseat & 1s Hote du 1°F février swr
1a ecouverture Svemtuelle des engegeaents i L'Stranger
relotifs sux warohbe do combustibles passde par le D.d.C.0e
e N U A,

ia note du 1% fovrier sxpossysur le plas cbjevtif, les 4iffé-
en Coveur da LYuss d'elles.

11 cosvient de nster 1s resarque sulvaste pour le oss ol le
mummumhun_mmumm
& 1'84806 do le ocuverture des engsgoments A M'étranger ot de
dteaplden . ‘

Dans oevre dventunlitd, um&mmﬂunmﬁ
auend & ve srocu er 4 L'avesce les devises séoenstires Luk ongee
fesents en oours que lorsque s'eserelirsient les ersintes atune
souvelie ddvslustion do le nounsis satiosale, Or, o'est pricisds |
ment & oo sonsut qus is serohé e ohaages revt une groade seasie
pilits et L'seticn gue pourrelt slors ¥y exerser la J.0.0.¥., aae
plifide du fait ga'elle pourrais »'Stendrs 3 tous les engageneute
on oovurs, son préoidescent sourerts, risquersit per slis-stue
é'secentuer 1o presaios sar le frese ot de conocurir 4 catreloer
Ba dbraelation.

rour ostte relsom Al sesblersit préféredle de s'ea Sealr, ou

1a matidre, an wolns powr use piriedo ddéterminde, & ume rigle fize
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SOCIEIE NATIONALE DES CHEMINS DE FER F..ANCAIS

———— ————————

———— ———— — ——————

Couverture éventuelle des marchés de combustibles
en devises étrangeres.

————— ————— —— - ———— ————

1°)- Politique précédemment suivie en 1a matiére
par les Réseaux.

a)- A.L., Est, Etat, P.L.d.

Ces Réseaux avaient pour régle générale de ne pas se cou-
vrir < 1l'avance pour leurs engagements en devises étrangeéres.Celles-
ci n'étaient approvisionnées que lors de 1'échéance, sous réserve
d'un certain échelonnement lorsqu'il s'agissait de soanmes imp-xrtan-
tes.

b)- Nord.

Les principaux engagements a 1l'étranger en matitre de com=-

bustiblés concernaient soit des Livres #terling, soit des francs bel-

ges.

Le trafiec anglo-frangais constituait une source de recettes
suffisante pour faire face aux engagements en livres sterling.Aussi
1l'approvisionnement de ces devises s'effectuait-il au fur et & mesure
de l'encaissement des recettes en Angleterre, recettes qui étaient

conservées sur place jusqu'd leur emploi.
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Par ailleurs, de par 1l'exploitation, par ce Résezu, du Nord
belge, des fonds trds importants &taient immobiligés en Belgique et
le riglément des factures de combustibles s'effectuait au moyen de
prélévements sur ees fonds.
¢) P.0.-Midi

Avant mai 1936, ce Réseau ne se couvrait pas & l'avance de
S€s engagements en devises.A partir de cette date et & la suite d'un
voeu formulé par la Commission des marchés le 7 novembre 1934, et trans-
mis par le Contrédle Fineneier le 10 novembre 1934, le Réseau s'est
procuré, dés notification des marchés par le Service d'achat, les de-

vises nécessaires zux rdglements.

2°)~ Examen des différentes politigues gui pourrzient 8tre suivies
par iga S.N.C.F.

On peut concevoir, en la matidre, l'application de 3 mé-
thodes distinctes :

a) le débiteur achdte & terme, & ¢chéance des réglements considérés,
les devises nécessaires, dés la commande;

b) le débiteur achdte au comptant les dcvises nécessaires aux régle~
ments de ses engagements i l'étranger, dés que ceux~ci prennent nais-
sance;

¢) le débiteur conserve a sa charge le risque de change en ne procédant
& l'achat des devises nécessaires qu'au moment du réglement,

a) Les achats & terme de devises ont évidemment 1'avantage d'é-
viter tout risque de change mnais bien que ne présentant pas, dans le
cas d'espdce, un caractére_spéculattf,ils risqueraient peut-&tre de

susciter des critiques en raison de la sensibilité du marché a terme.

L
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Par ailleurs, le taux des reports sur devises constitue
souvent une prime d'assurance fort élevée.

b) Ia politique consistant & acheter au comptant dés engagement
des dépenses les devises nécessaires & leurs régle;ents évite égale-
ment le risque de change. | i

Mais la S.N.C.F. serait biemn souvent amenée, pour procéder
& l'achat de ces devises , & emprunter a court terme sur le marché
frangais; elle pourrait y éprouver de sensibles difficultés et au-
rait & payer, en tout état de causes, des taux beaucoup plus élevés
que ceux dont elle pourrait bénéficier pour ses avoirs en devises
étrangéres.

Sous un aspewt plus général, le principe méme de la cou-
verture des engagements & 1l'étranger semble critiquable tant que les
circonstances conduiront les Compagnies ou l= S.N.C.F. & emprunter &
court terme & 1'étranger. Il apparaitrait quelque peu contradictoire
de restreindre, par des opérations de couverture, le montant des en-
gagements en devises, en méme temps que l'on émet des emprunts qui
aboutissent & accroitre ce méme montant.

Ces objections perdent du reste de leur valeur lorsque
l'approvisionnement en devises, comme c'est le cas, pour les livres
sterling provenant des recettes du trafic franco-anglais, résulte
automatiquement de la marche naturelle de l'entreprise.

On peut en effet considérer dans ce cas que la conversion
en francs des devises provenant des recettes serait souvent suivie
& bref intervalle d'une opération en sens inverse; il en résulterait

des frais appréciables, sans aucune utilité pratique.

LU B LR
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¢) La troisidm. méthode, consistant & ne procéder & 1 'a%hat
des devises gue lors du reéeglement, a exposé évidemment la S.N.C.F.
& tous les risques de change, mais elle a l'avantage, par rapport
& la précédente, de ne pas charger la tréscrerie, les décaissements
s'effectuent aussi tard qu'il est possible. Elle doit d'ailleurs s'aca
comoder automatiquement d'une certain correctif; 1l'échelonnement dans
le temps de l'dchat des devises nécessaires, de fagon 3 éviter de
provoquer, en cas d'engagements importants, des mouvements défavora-

bles sur le marché des changes.



