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DEUXIEME PARTIE : DOCUMENTATION GENERALE

QUESTIONS A L ORPRE DU JOUIR

La nationalisation des Chemins de fer francais
L’emprunt des Chemins de fer francais en Suisse
Les mesures de défense contre I'afflux des capitaux fugitifs en Suisse

I’histoire financiére de ces derniers mois, dans
le cadre des relations franco-suisses, est marquée
par trois événements principaux : la réforme des
chemins de fer frangais, 'emprunt francais en
Suisse et le Gentlemen’s Agreement conclu entre
la Banque Nationale et les banques en Suisse pour
parer aux dangers du « hot money ».

Ces trois faits ne semblent, a premiére vue,
présenter aucun point commun. Cependant, nous
verrons qu’il est possible de retrouver chez tous
la méme inspiration. Ne sont-ils pas d’ailleurs le
fruit des tendances qui dominent 'époque contem-
poraine?

Le régime institué¢ par les Conventions de 1921,
remaniées par celles de 1933, avait établi une
collaboration entre les différents réseaux. Les
nouvelles 'Conventions du 31 aoft 1937 réalisent
la fusion des six réseaux au sein d’une Compagnie
Nationale des Chemins de Fer. Les Pouvoirs
Publics ont poursuivi dans cette ceuvre un triple
but : accroitre 'influence de I’Etat dans cet im-
portant Service public, respecter les droits des
actionnaires et provoquer des économies,

ORGANISATION D’ECONOMIE MIXTE

La Société Nationale des Chemins de fer, qui
exploitera jusqu’en 1982 les réseaux actuels, est
une Société d’économie mixte. Cette forme d’ex-
ploitation, qui semble avoir pris un grand déve-
loppement en France depuis le début de la crise,
assure la collaboration des intéréts privés et de
la Puissance publique. Ce caractére apparait nette-
ment dans la composition des organismes de
gestion de la Société Nationale, qui sont ’Assem-
blée générale des Actionnaires, le Conseil d’admi-
nistration et le Comité de Direction.

Le Gouvernement est assuré d’avoir au moins la
majorité absolue & ’Assemblée générale, puisqu’il
recoit un peu plus de la moitié¢ des actions comme
nous le verrons.

Le Conseil d’administration comprendra 33
membres jusqu’au 31 décembre 1955, puis 27. En
effet, a partir de cette date, les 12 administrateurs
désignés par les Conseils d’administration des
5 Compagnies seront remplacés par 6 adminis-
trateurs désignés par I’Assemblée des porteurs
d’actions non détenues par I’Etat. Les 21 postes
restants seront occupés par 3 membres de droit,
hauts fonctionnaires auxquels I’exercice de leurs
fonctions confere une grande indépendance, 12
fonctionnaires appartenant aux grands corps
administratifs de I'Etat, 2 membres désignés par
le Gouvernement en considération « des services
¢minents qu’ils ont rendus aux Chemins de fer »
et, enfin, 4 délégués du personnel. On voit donc
que Pinfluence de I’Etat sera prépondérante dans
les délibérations du Conseil d’administration. Elle
sera renforcée du fait que son Président est

choisi parmi les administrateurs représentant
PEtat et nommé, sur la proposition du ministre
des Travaux Publics et du ministre des Finances,
par décret délibéré en Conseil des Ministres. Cest
M. Guinand, Premier Président de la Cour des
Comptes, qui a été appelé a occuper ces fonctions.
Le Conseil de Direction se recrute parmi les
membres du Conseil d’administration. 11 se com-
pose du Président et des deux Vice-Présidents du
Conseil d’administration, de 4 représentants de
PEtat et de 4 représentants des Compagnies qui
seront remplacés, 4 partir du 1°° janvier 1956, par
2 administrateurs représentant les actionnaires.
La Puissance Publique disposera encore d’un
Commissaire du Gouvernement auprés de Ia
Société Nationale des Chemins de fer qui sera le
Directeur général des Chemins de fer et des
Transports au Ministére des Travaux publics.
D’autre part, la Direction proprement dite com-
prend un Directeur général, un Directeur général
adjoint et un Secrétaire général qui seront nommés
par le Président du Conseil d’administration.

LE CAPITAL

Si PEtat désirait étre le maitre dans Padmi-
nistration des Chemins de fer, il entendait res-
pecter les droits des actionnaires.

Le capital social, représentant les apports des
cinq Compagnies et de I’Etat, est divisé en deux
masses. Les actions A sont remises aux anciennes
Compagnies qui ne peuvent les distribuer a leurs
actionnaires ni les négocier avant le 31 décembre
1955. A cette date, elles répartiront les titres entre
leurs actionnaires au prorata des droits de ces
derniers a P’actif social. Les actions B reviennent
a PEtat francais en représentation de ses apports
(réseaux de I'Etat et d’Alsace-Lorraine), d’unec
partie des dépenses faites antérieurement a son
compte sur I’ensemble des réseaux et d’une partic
des avances consenties par lui au Fonds Commun
qui avait été institué en 1921. Le montant de ces
actions B atteint les 51 % du capital social de la
nouvelle société.

Les anciennes Compagnies conservent leur
domaine privé et la charge de leur capital social.
Elles recevront, d’ailleurs, annuellement, de la
Société Nationale, les sommes nécessaires au ser-
vice du paiement des intéréts et du remboursement
de ce capital social, remboursement qui devra
étre terminé au moment de Pexpiration des
concessions qui se situe en moyenne en 1955.

Les actions de la Société Nationale recevront un
intérét de 6 % de leur valeur nominale. Les inté-
réts afférents aux actions bloquées au compte des
anciennes Compagnies, seront eux-mémes bloqués
jusqu’au 31 décembre 1955. Toutefois, lorsque 1le
bilan d’exploitation de la Société Nationale sera
en équilibre, 20 % de ces intéréts pourront étre
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remis aux actionnaires. Les Compagnies répar-
tiront ces intéréts bloqués en méme temps qu’elles
distribueront les actions bloquées elles-mémes.

Les actions A devront étre remboursées le 31 dé-
cembre 1982, date a laquelle la Société Nationale
arrivera a son terme. A mesure que les actions A
seront amorties, elles seront remplacées par des
actions de jouissance, dites actions J. En 1982,
les actionnaires seront donc entiérement rembour-
sés et la Convention prévoit que Llactif de la
Société fera retour a I’Etat.

L’EQUILIBRE FINANCIER

La réforme effectuée vise surtout a réaliser des
économies. CG’est pourquoi nous trouvons un prin-
cipe qui dominera toute I’exploitation des che-
mins de fer el qui contient en germe toute une
révolution de la notion de service public : celui
de I’équilibre financier rigoureux. Nous ne
pouvons mieux faire que reprendre les termes
d’un article paru, le 13 novembre dernier, a
I'Information, qui relatait un entretien que son
auteur avait eu avec M. Guinand, Président du
Conseil d’administration de la Société Nationale
des Chemins de fer :

« Non seulement le décret-loi du 1°° septembre
1937, qui constitue la charte de la Société, prescrit
a celle-ci d’arréter ce budget avant le 1°* novembre,
mais encore il I’oblige a4 le présenter en équilibre.

« (est 1a une trés lourde tache, puisque la
gestion des réseaux a été presque immuablement
déficitaire depuis la guerre...

« La S. N. C. F. aura la faculté de ne couvrir
qu'en cinq étapes annuelles égales, a partir du
1*" janvier 1939, les charges effectives des em-
prunts antérieurs au 1 janvier 1938.

« Les six administrations centrales seront rem-
placées par une seule.

« Le principe de la division du travail sera
appliqué aux bureaux d’études qui seront spécia-
lisés, celui de I’ancien P. O. s’occupant, par
exemple, de I’électrification, puisque celle-ci est
trés avancée sur ce réseau.

« La méthode des achats en commun, déja
appliquée, sera perfectionnée et généralisée.

« L’unification du matériel sera progressivement
réalisée, ce qui est susceptible de réduire son prix
de revient et de faciliter son exploitation.

« Toutefois, se référant a des dépenses d’exploi-
tation dont le total est de P'ordre d’un milliard,
la fusion des réseaux ne peut évidemment pro-
curer des économies qui, si ingénieuses et si rigou-
reuses soient-elles, soient susceptibles de combler
les déficits redoutés.

« La coordination des transports, prévue par
quatre décrets-lois du 31 octobre 1935, pourra, une
fois mise en pratique, améliorer sensiblement la
situation budgétaire de la S.N. C.F.

« Les services rendus en vertu du cahier des
charges, a titre gratuit ou & prix réduits, &4 ’Admi-
nistration des P.T.T. seront, dans 1’avenir, payés
au prix de revient ou méme aux tarifs commer-
ciaux, si un accord n’intervient pas avant le
1° janvier 1939.

« Enfin, les recettes, dont la plus-value dépasse
déja 2 milliards cette année, pourront continuer A
croitre I’an prochain.

« Mais, par contre, 'année 1938 sera grevée de
dépenses supplémentaires d’exploitation, tant de
matériel, 4 cause de la hausse des prix, notamment

du charbon, que de personnel a cause des majo-
rations de salaires réclamées.

« D’aprés PParticle 18 du décret-loi du 1" sep-
tembre, le Conseil d’administration est tenu de
faire face, par des augmentations ou aménage-
ments de tarifs, a défaut d’économies suffisantes,
4 ’équilibre des prévisions budgétaires. »

L&

La constitution de la Société Nationale des
Chemins de Fer doit donc, dans D’esprit de ses
auteurs, avoir pour effet d’alléger sensiblement,
sinon totalement, la charge qui incombe au budget
de P’Etat. En outre, Pamélioration de la situation
financiére des Chemins de fer francais consoli-
dera leur crédit, ce qui profite a ’Etat lui-méme,
puisqu’il se plait a emprunter P’étranger sous
le couvert des Grands Réseaux.

Le crédit de ’Etat francais s’est effrité au cours
de ces derniéres années. Pour remédier a cette
crise de confiance intérieure, le Gouvernement eut
l'idée d’emprunter & I’étranger par I'intermédiaire
des Compagnies de Chemins de fer : il s’adressa
avec succés d’abord en Angleterre, puis en Suisse

a
a

et enfin, tout derniérement, en Hollande. C’est
Pemprunt en Suisse qui retiendra ici notre
attention.

Le 15 octobre, les Grands Réseaux Francais
contractaient auprés du Crédit Suisse et de la
Société de Banque Suisse un emprunt de 200
millions de franes suisses dont nous avions
mentionné les conditions dans le numéro de
septembre-octobre de notre Revue. Nous voudrions
simplement montrer comment cette opération
s’intégre dans le cadre général de la politique
suivie par les banques helvétiques a I’égard de
Pafflux des capitaux étrangers en Suisse, courant
justement alimenté pour une bonne part par les
capitaux francais.

La Suisse fut placée dans la méme situation de
1924 a4 1931, lorsque les capitalistes de I’Europe
centrale, craignant que s’effondre un édifice éco-
nomique fondé sur de P’argent a court terme,
exportaient leur fortune en Suisse. Les banquiers
suisses firent travailler cet argent qui leur était
confié. En 1931, lors de la débacle financiére alle-
mande, les porteurs des capitaux fugitifs transfor-
mérent leur argent en devises anglo-saxonnes, el
les établissements financiers suisses connurent les
plus graves difficultés. Instruits par cette expeé-
rience, ces derniers désirent éviter a tout prix
que les mémes erreurs accompagnent le méme
phénoméne. Le crédit accordé aux Chemins de
Fer francais et le Gentlemen’s Agreement entre la
Banque Nationale et les banques suisses consti-
tuent les deux épisodes principaux de la lutte
engagée contre les capitaux errants, le « hot
money ».

L’emprunt francais en Suisse est une opération
trés avantageuse pour les deux parties contrac-
tantes.

La Suisse y trouve un déversoir pour un trop-
plein de capitaux liquides. La présence de nom-
breux capitaux étrangers a court terme a eu pour
effet d’abaisser les taux d’intérét qui régnent sur
le marché monétaire. Le taux de 4 % auquel a été
consenti le crédit est nettement plus avantageux
que ceux pratiqués sur les places suisses. En
outre, les banquiers suisses prennent position de
créanciers 4 I’égard de la France, dont ils étaient
devenus par la force des circonstances d’impor-
tants débiteurs. Cette double qualité de créancier
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et de débiteur que possedent désormais la France
et la Suisse dans leurs rapports mutuels est la
meilleure garantie d’une heureuse liquidation des
engagements pris de part et d’autre. Le Bullelin
[inancier suisse exprimait ce point de vue
lorsqu’il écrivait dans son numéro du 15 octobre
dernier : « L’opinion publique frangaise, qui est
celle d’'un pays créancier, ne tolérera jamais la
rupture d’engagements financiers envers I’étran-
ger. »

L’Etat francais, de son coté, a profit a em-
prunter a un taux auquel il trouverait difficilement
préteur parmi ses nationaux; ceci d’autant plus
qu'en derniére analyse, I’emprunt est couvert
essentiellement par des porteurs francais de
capitaux expatriés.

Cette opération ne suffisait cependant pas a
calmer les craintes que les autorités politiques
et financieres manifestaient quant aux caprices
possibles du « hot money ». Un retrait subi des
capitaux étrangers pouvait avoir deux graves
conséquences : la diminution brusque de l’en-
caisse-or de la Banque Nationale et 'impossibilité
des établissements financiers suisses de rem-
bourser les fonds qui leur avaient été confiés s’ils
les avaient fait « travailler ». L’importance du
stock d’or de la Banque Nationale Suisse justifie
I’optimisme quant a la solvabilité de celle-ci. Le
second souci apparait, par contre, micux fondé.

Il faut noter cependant qu’il existe une Com-
mission de Controle des Banques et, théorique-
ment, toutes les banques, tous les notaires, toutes
les sociétés fiduciaires ou méme chaque parti-
culier ou administrateur d’une holding, qui gérent
des capitaux fugitifs placés a vue, devraient con-
server la totalité de la contre-valeur de ces der-
niers en dépots a vue a la Banque Nationale, en
compte de cheques postaux ou sous forme de bil-
lets de banque dans les coffres-forts.

Mais la tentation est forte pour les banquiers
de ne pas laisser ces fonds improductifs. Elle I’est
d’autant plus que, servant a leurs clients étrangers
un intéreét minime, ils peuvent traiter des opé-
rations réputées trés stres tout en réalisant un
bénéfice appréciable,

Quoiqu’il en soit, la Banque Nationale a préféré
ne pas exposer le systéme suisse de crédit 4 un
tel danger et a conclu avec les banques suisses,
au début de novembre, un Gentlemen’s Agreement.

Cet accord interdit aux banques suisses d’ac-
cepter des dépots a vue de provenance élrangére
et ordonne la transformation en dépots a terme de
ceux qui existent actuellement; il rend désavan-
tageux le maintien ou la formation de dépots a
court terme par l'obligation de percevoir une
commission de 1 % sur les dépots a terme de 3
a 6 mois, et par la suppression de lout intérét
pour les dépots a terme de 6 a4 9 mois. D’autre
part, les banques suisses s’engagent a ne plus
conserver dans leurs safes de billets suisses
pour le compte d’étrangers. Les locataires étran-
gers de safes devront s’engager a4 ne pas y
déposer de billets suisses. Cependant, les dépots
a vue des clients étrangers avec lesquels les
banques suisses entretiennent un mouvement
régulier en titres, coupons et chéques bancaires,
nie verront pas leurs dépdts a vue transformés en
dépots a terme.

Toutes ces mesures qu'on vient d’énumérer

s’appliquent aux seuls dépots en francs-suisses, et
non aux dépots en devises étrangeres.

La Banque Nationale a manifesté, dans ces
circonstances, une prudence a laquelle il faut
rendre hommage. Toutefois, il est nécessaire de
signaler quelques ombres au tableau. Tout d’abord,
est-il possible de transformer d’office les depols
i vue en dépots a terme? Ce n’est 1a, d’ailleurs,
qu'une question de forme. Plus grave est I'objec-
tion qui souligne le fait que les banques dispo-
seront désorpiais de dépots a terme d*au moins
9 mois, ce qui les incitera encore davantage
qu’auparavant a placer les fonds déposés. i
semble que I'on puisse faire crédit aux banques
pour accomplir une gestion raisonnable, c’est-
a-dire pour n’utiliser qu'a court terme ce qui
appartient par nature au marché monétaire. Enfin,
on pouvait craindre que, se croyant traqués, les
capitalistes étrangers prissent peur. Les mouve-
ments de Pencaisse-or de la Banque Nationale
sont la pour prouver que ces derniers ont compris
que ces mesures étaient prescrites dans leur
propre intérét. Cette encaisse se montait a
2.708.354.706 fr. 90 le 6 novembre 1937 et fut
‘amenée a 2.662.544.727 fr. 40 le 15 novembre,
pour remonter a 2.662.560.874 fr. 30 le 23 no-
vembre,

Il est intéressant de rappeler les méthodes aux-
quelles ont eu recours d’autres pays pour se
défendre contre les méfaits du « hot money »,
notamment les Etats-Unis. Les autorités de Wash-
ington créeérent en décembre 1936 un stock
d’or stérilisé, alimenté par le métal jaune nou-
vellement importé. Pour éviter de faire une
inflation en langant dans la circulation de nou-
veaux billets a 'occasion de I’achat de l'or, elles
obtinrent les fonds nécessaires par voie d’emprunt.
II est amusant de constater que ce processus
finissait par rétrécir l’assiette du crédit amé-
ricain. L’or nouveau était stérilisé, la circulation
fiduciaire n’était pas modifiée et, en outre, les
banques devaient prévoir de nouvelles réserves
pour couvrir les nouveaux dépdts étrangers.

On peul discuter les avantages respectifs de ces
deux méthodes, mais on ne peut que féliciter la
Banque Nationale Suisse pour lesprit de pré-
voyance dont elle a fait preuve.

Si Yon s’¢eve sur le plan mondial aprés avoir
observé certains phénomeénes financiers sur le
plan national, on constate que ces mouvements
désordonnés de capitaux ne sont que la consé-
quence de linstabilité générale dont nous souf-
frons. L’insécurité qu’elle crée incite les entre-
preneurs a confier a I'Etat le soin de prendre
des initiatives. On perd ainsi de vue la notion de
prix de revient. Quant & ceux qui veulent encore
produire plus qu’ils ne consomment, I’instabilité
monétaire les empéche de trouver des capitaux.
Mais le monde ne peut continuer a4 se ruiner.
L’Etat « Tout-Puissant » devra réformer la notion
de service public suivant laquelle Pintérét des
usagers passe avant de I’équilibre financier. La
stabilité monétaire reconquise laissera toute
liberté de mouvement & des capitaux, qui pourront
de nouveau s’investir dans des entreprises ren-
tables. O‘I} s’apercoit finalement que la réforme
des Chemins de fer frangais, d’une part, ’'emprunt
fr’ang.als en Suisse et le Gentlemen’s Agreement,
d’autre part, ne sont que les deux volets d’un
meéme dyptique.

J. I’H.
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