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«Dn se trompe lorsque, comme
Simiand, on traite l'histoire écone-
mique cn discipline autonome. Les
phénoménes d'ordre économique su-
bissent Veffet des causes politiques ».

B. de Jouvenel

Introduction

I. Choix du sujet

Les placements d Vextérieur de nos franticres sont iés d des risques
particuliers car le créancier ne doit pas craiudre seulement la carence
de son débiteur mais il est exposé aussi aux Sérieux inconvénients qui
peuvent résulter du fait que co débiteur west pas soumis au méme régime
politique et juridigus que hii. Tant que les relations internationales s¢
déroulent dans un climat de confiance el de respect des engagements
réciproques, le danger n'est que pen apparent, mais que surviennent
crises ou guerres gt le sort de tels plocemenis peut s'en trouver rapide-
ment et gravemenlt compromis, Prenons le cas de la Suisse. De 1923 4
1930, ses exportalians de capitaux canngissent un véritable « dge d'or »
car elle participe activemen{ aux efforts qui tendent @ restaurer la stabi-
lite politique et économique des pays ewropéens durement secoués par la
premiére guerre mondiale. Mais pew aprés survient la grande crise des
années trenle qui nous epporte une Premicre série de débotres. Pour
tenter d'échapper @ V'épidémie qui les menace ou de juguler le mal qui
les a déjd atteints, les Etats appliguent un régime de stricte autorcie. Les
mawvements infernationaus de capitoux en soni ausst affectés. Le feu
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naturel du flux et du reffux monéinire entre les pays, la Jormaltion des
taux d'intérét ot lg vaeriation des changes sont influencés par Uinter-
vention élatigue. Les moraloires de patements, l'établissement de clen-
rings, la discrimination, souvent artificielle, entre les créances com-
merciales et financiéres sont autant d'éléments qui rendent précaire la
situation de nos placements ¢ Uélranger. Cette crise, I'Enrope est trop
malade, politiguement et économiquement, pour la surmonder. Si malade
que notre conlinent va bientot sombrer dans la plus terrible des guerres.
Bien gue notre pays soit épargné par le fléau des hostilités, comment
s'étonner que les créanciers suisses soient placés pendant ces dures années
devant des difficultés qui semblent par moment insurmontables ¥ Lorsque
le 8 mar 1945, U Allemagne vaincue signe sa capitulation sans conditions,
UEurope se relrouve appauvrie el désorganisée.

Au milieu de ce continent pantelant, nons trouvons une petite Suisse
qui présente anx yewx un pou envieux et en lous cgs étonngs de ['étranger
ur visage intact. Et pourtant, notre pays, dont les liens trés élroits avec
Uextérieur sont déterminés aussi bien par sa situation géographique que
par sa structure économique, ne saurail bviter que les bvénements qui se
passent au-deld de ses frontiéres aient sur lui de profondes et durables
répercussions. C'est ['étude de cos répercussions sur les placements suisses
a U'étranper qui servira de fil conducteur 4 notre travail, Certes, il aurail
été intéressant d'examiner le sort de Uensemble de nos placements pen-
dant foute la période que nous venons d'évoquer. En fait, wn tel sujel
eiit é1é trop vaste. Pluldt que de limiter notre élude dans le temps, cc
qui w'aurait pas mangud, & notre sens, de briser la perspective gue nous
entendions développer, il nous a paru préférable de choisir un exemple.
Celui des emprunts allemands en Suisse s'est alors imposé d nous car #
est particuliérement significatif,

Tout &'abord, notre grand voisin du Nord occupe traditionnellement
une place de choix dans nos relatians extéricures. En particulier, il a
exercé un atirait fascinant sur les capilaux suisses pendant la périnde
précédant la crise mondiale, soit avant que U Allemagne, en prenant toute
une série de mesures restriclives dans le domaine des échanges inter-
aationaux, rende nos rapports avec elle de plus en plus difficiles. L'im-
portance de la Suisse en tant que créancier de UAlemagne ressort d'une
enquéte publiée par I'Office de statistique du Reich en mai 1953, D'aprés
cetle sonrce, la dette extérieure allemande, en date du 30 septembre 1932,
atteint 19,5 milliards de RM et la part de la Suisse se monte & 2.2 mil-
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liards de BM, ce qui place notre pays au trotsiéme rang des créanciers,
derriére les Etats-Unis (8 milliards de BM) et la Hollande (3,4 milliards
de BM). '

Ensuite, l'effondrement de UAllemagne en 1945, sa disparition
comme Etat jusqu'en 1949, ladministration de son lerriloire par des
Autorités étrangéres qui, par suite de lewrs divergences, warrivent pas
d y pratiquer une polilique commune et cohérente, provogueni la suj-
pension pratiquement compléle du service de la detle extérieure alle-
mande. Ce 2'est qu'en 1949, lorsque les Alliés occidentanyx, aprds avoir
constaté qu'il est impossible de conclure awver la Russie un réglement
d'ensemble du probléme allemand, permetient la création de lo Répu-
bligue Fédérale d'Allemagne, qi'on voil se dessiner, bien faiblement
encore, les chances d'un réglement de la dette extérieure allemonde.

Mais la Suisse n'est pas seule, face d 'Allemague renaissante. Les
Alligs occidentaux, qui estiment avoir confribué d'une fagon décisive d
le restauration de U'bconomic allemande en accordant aprés la guerre @
leur ennemi d'hier une wide constdérable afin que la famine et le chaos
ne s'installent pas durablement dans celte partic essentivlle de U'Europe,
arguent de ce fait pour sopposer 4 ce qu'un pays neulre pudsse tirer
profit, méme indireclement, des sacrifices gu'tls ont consentis ef oblienne
en particulier, par des négocialions direcies ol bilatérales avec 'Alle-
magne, un réglement privilégié de ses créances. Tout au contraire, les
Alliés occidentausx désirent qu'un Accord générel, uniforme pour tous les
pays créanciers et représentant un réglement egal pour tous, de Uensemble
des questions liées aux delles extérieures allemandes, soit élaboré por
une Conférence internationale réunissant tous les intéressés. Le premier
pas est fait dans cette voie lorsque le 6 mars 1951, le Gowvernement de
la Républigue Fédérale &' Allemagne confirme anx Alliés qu'il répond
des detles extérieures d'avant-guerre du Reich, qu'il reconndit en principe
les dettes provenant de I'nide économigue d'aprés-guerre fournie 6 I'Alle-
sagne ef exprime enfin le désir de reprendre le paiement de la detlc
extérieure allemande, conformément aux dispositions d'un plan d élablir
selon les veenx des Alliés. Dés lars, ces derniers préparent lo Conférence
internationale qui sera chargée d'élaborer ce plan de réglement, pris In
convoqueni paur le 28 février 1952 d Londres av elle sidgera jusqu'au
8 aoitt 1952. 4 Dissuc de ses travaux, la Conférence présente une série
de recommandations qui soml ensuite incorporées dans UAccord inter-
gouvernemental du 27 féurier 1958, connu sous le nom d’ « Accord de
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Londres sur les dettes extérieures allemandes ». Comme le remarque le
Conseil Fédéral dans son Message du 5 mai 1958 & U'Assemblée Fédé-
rale, « cet Accord peut étre considérd comme umique dens les annales
financiéres, puisque c'ost bien la premiére fois que les dettes d'un Etal
et celles de ses ressortissants ont fait simullanément Uobjet de négocia-
tions sur le plan international »,

II, Desoription et délimitation du sujet

Une remarque s'impose, qui doit préciser mieux le cadre que neus
auons voulu donner d notre travail : émission des emprunts allemands
en Suisse aprés la premidre guerre mondiale Sest concenlrée sur uue
courte peripde. L'emprunt Duwes, le premier emprunt allemand émis sur
le marché suisse depuis Uarmistice de 1918, dote de 1994 ; le dernier
emprunt, celus de UEtal de Beden-UWiirttemberg, dote, lui, de 1921, H a
suffi de huit ans pour que PAllemagne contracte envers les créanciers
suisses une dette obligataire de plus d'un milliard de francs snisses. Une
question vient d Uesprit : pourquoi et comment des capilaux aussi consi-
dérables ant-ils pu étre engagés en Allemagne en si peu de temps ? Pour
le comprendre, il n'est pas suffisant de décrire séchewent la vacue d'émis-
sions allemandes qui a défeclé sur notre marché mais il est nécessaire
d’avoir constarmment sous les yeux l'image de la struclure écanomiqne de
notre pays, telle qu'elle se préseniait aprés la premidre guerre mondiale
et de recanstituer I cadre dans lequel Vexporlation swisse des capilaux
a pu se développer entre 1920 et 1931, Dans un premvier chopitre, il
nous a parn donc indispensable de rappeler 4 grands traits les caractéres
de Uéconomie suisse et Ie véle qu'y joue Pexportation des capitaux. En ce
faisant, nous nous exposons peut-éire au reproche de multiplier lps Lruis-
mes, Gependant, alors qu'aujourd'hni, pour des raisons qu'il n'est pas
dans notre propos d’analyser tci, la Suisse semble perdre la forte position
qu'elle a longlomps occupée comme cenire financier internationel, le
rappel de ces notions blémentaires peut avoir quelque utilité. Ce sont
ces mémes préaccupations qui onl présidé d la présentation du chapitre 11,
consacré d Uémission des cmprunts allemands en Suisse. A partir du
chapitre Hi, nous swivrons Uhistoire de ces emprunts en retregant les
difficultés eréées par Uintroduction, en 1981, du moraloire allemond des
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transferts ot en 1984 par l'éteblissement du clearing germanc-suisse. Nous
aurons alors U'occasion de souligner @ quel point les tvénements politiques
ot les événements économiques s'interpéndirent pour former lo trame de
U« Historre . Avec le chapitre U, nows abordons une siluation lonte
nouvelle : la capitulation allemande de 1945 met fin au compromis péi-
blement tlaboré que représentait le végime du clearing, On débouche sur
le néant car U Allemagne n'existe plus en tant qu'Elat et les Alliés victo-
rieux prenncnt en mains Uadministration du territoire allemand. Ce cha-
pitre 10 examine donc le terrible héritage loissé par la guerre, Uaction
bolitique ef économique des Allies et les effets de cette sitnation sur les
relations économiques en général el les relations finonciéres en parlicu-
lier de la Suisse avec les zomes d'occupation. Nous avons vu pourquoi
rotre poys ne peut espérer un réglement de ses eréances contre U'Alle-
magne gue dons le cadre d'un Accord général augquel les Alliés auront
donné leur agrément. Le chapitre U aura pour objet de reloter la prépa-
ration de ce réglement général, de présenter U'Accord de Londres du 27
février 1953 et d'en montrer Uapplication aux emprunis allemands émis
et colés en Suisse. Il fout relever d ce sujet que ce réglement pourrait
étre envisagé d'un point de vue strictement juridique. Mais il est bien
évident que telle n'est pas nolre inlention eb que nous ne ferons oppel
d des notions de droil que lorsque la clarté de lexposé Uexigera.

Nous ne vondrions pas lerminer celic bréve introduction sans expri-
mer nolre reconnaissence d toules les personnes gut, en mettunt la docu-
menlation nécessaire d notre disposition ot en voulani bien nous prodi-
guer leurs conseils, onl grandement factlité notre tiche.

La préparation de ce travail s'est étalée sur plusicurs années. pendant
lesquelles Monsicur le Professeur Rosset n'a pas cessé de nous accorder
sa pleine confiance. Qu'il veuille bien accepter gue nous hei disions nn
simple mot : merci.



CHAPITRE PREMIER

Les données générales:

La structure de I'économie suisse
et I'exportation des capitaux

SECTION 1

La structure de l'économie suisse

A. La balance commerciale’

C'est un fait connu que «la vie économique suisse dépend de som
commerce cxtérieur » 8. Pour comprendre 4 quel point cela est wrai, il
faut considérer que c'est sa structure économique elle-méme qui oblige
la Suisse A entretenir les relations les plus étroites avec D'étranger.
Comme le remarque M. Rappard « un pays est d’autant plus engagé dans
I'économie internationale qu’est plus élevée la valeur de son commerce
extérieur estimé par rapport 4 sa population. Or, mesuré i cette aune,
il o’y a pas de pays plus international que Ia Suisse. I1 n'en est méme
aucun qui le soit autant»$ A la question de savoir st cette situation

! Définition : cnsemble des importations et exportations de marchandises
d’un pays. — P. Reboud : « Précis d'économie politiqee », tome 11, Pars 1953,
p- 66, :

® J. Bilrki : « L'inlluence des accords de clearing sur le commerce extérieur

de la Suisse », Thése, Neuchitel 1942, p. 9.

*W.E Rappard : « La Suisse et l'orpanisation de 1'Europe », Neuchétel
et Paris, 1950, p. 28.
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particuliére de la Suisse procéde d'un libre choix ou d'une nécessité
gu'on pourrait qualifier de vitale, on répondra que notre pays, placé
comme il l'est au centre de 1'Furope et presque dépourva de matiéres
premitres, est obligé d'effectuer des importations considérables pour
nourrir ses habitants¢, Un seul chififre nous suffira pour illustrer ce
fait : M. Biirki, dans sa thése, estime a 56 %/ enviran la part de la popu-
lation suisse qui vit de l'importation. Les difficultés de ravitaillement
que la Snisse a d@ surmonter pendant la deuxiéme guerre mondiale ont
cruellement montré cette dépendance.

La nécessité d'importer a une conséquence simple mais impérative.
Pour payer ses importations, la Suisse doit exporter et comme ses richesses
naturelles sont rarcs, il ne lui reste que son travail 4 vendre a l'étranger.
Ainsi, par la force des choses, la Suisse est devenue un pays industricl,
orienté fortement vers l'exportation d'articles incorporant le maximum
de travail et le minimum de mati¢res. La Suisse s'est donc spécialisée
dans la production et l'exportation de produnits de haute qualité et de
grande précision. Nous ne citerons ici que U'exemple de l'horlogerie, qui
est le type méme de l'industrie suisse d'exportations.

Avec une pareille structure économique, il n'est pas étonnant que
notre pays soil soumis si directement aux aléas de I'économie mondiale.

L'examen des chiffres de la balance de notre commerce extérieur
dégage une des caractéristiques de cette balance : sa passivité. Ce phé-
noméne est si marqué que depwis 1920, seules deux années présentent
des soldes actifs, soit 1945 et 1958. Sans pousser plus avant I'analyse,
on peut déduire de ces données brutes qu'elles reflétent une juste image
de la structure du commerce exlérieur de notre payse.

4 Les conséquences de la pauvreté naturelle du sol et du sous-sol suisses
sont encare aggravées par l'accroissement rapide de la population ¢t sa ten-
dance 4 st concentrer dans les régions urbaines. On remarque donc, dans la
répartition dc Ja population active, unc diminution notable du sccteur primairc,
au praofit des secteurs sccondaire et tertiaire. — Cf. Annuaire statistique de
la Suisse, 1956, p. 10.

0On estime gue l'industrie horlogére suisse exporte le 90% environ de
sa production. — Cf. 5.B.5. 1945/3, p. 4.

® Cette analyse consisterait, en partant du total des exportations et des
impartations, 4 détcrminer la place qu'pccupe dans les données globales
chacune de leurs trois grandes composantes, soit les denrées alimentaires, les
matitres premitres et les produits fabriqués ; il faudrait tenir compte non
sculcment de la valeur, mais aussi du volume du commerce cxtéricur car
I'évolution dans le temps de ces deux séries de données n'est pas nécessairement
paralléle, D'aillcurs, la comparaison sur une longue période de ¢cs éléments
cst fort délicate et n'a qu'une valeur relative. Sur les difficultés qui se
présentent 4 ¢e sujet, voir ; « L'évolution du commerce extérieur de la Suisse »
(5. B.8 1949/3, p. 45 sa).
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De ce bref exposé, nous dégagerons quatre idées maftresses :
— la Suisse, pour nourrir sa population, doit importer ;
— la Suisse, pour payer ses importations, doit exporter;

— la Suisse est amenée & importer des denrées alimentaires et des
matiéres premiéres et & exporter des articles incorporant le maximum
de travail ;

— la Suisse, traditionnellement, 2 une balance commerciale passive.

B. La halance des paiements et la balance des revenue

La question qui vient immédiatement & D'esprit, dans le cas d'un
pays dont la balance cammerciale répéte, année aprés année, un solde
passif, est de savoir comment ce pays peut s'acquiiter des dettes ainsi
créfes envers létranger sans se vider de sa substance. La réponse est
simple. Le commerce extérieur n'est quun des &léments des relations
qu'entretient un pays avec 'éiranger. Pour avoir une image de I'ensemble
de ces relations, il faut faire intervenir la balance des paiements ™.

Avant d’aborder le cas particulier de la Suisse, il n'est pas inutile
de rappeler quelques notions générales relatives 4 cetie balance.

1. Noiions théorigues

On entend par balance des paiements? Pensemble des paiements
gu'un pays doit faire 4 I’étranger ou doit recevair de 'étranger, quelles
que soient les causes de ces paiements, soit & un moment donné, soit
pendant une pértode dont 'unité est habituellement I'année.

On peut décomposer les éléments de la balance des patements en
cing grouvpes :

— Vimportation et Vexportation des marchandises ordinaires et des
métaux précieux ;

— les placements de capitaux a I'étranger sons différentes formes avec
les conséquences financiéres que ces placements entrainent ainsi que
le commerce des capitaux par les arbitragistes entre pays différents ;

"Les termes « balance des paiements » ¢t « balance des comptes » somt
synonymes,

4Cf. P.Reboud @ op. cité, tome II, p. 197 ss.
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— les services rendus 4 ou par des personnes qui se trouvent i 1'étran-
ger ;

— les dépenses des louristes drangers dans les pays ob ils se trouvent
ct les gains que des travailleurs étrangers envoient dans leur patrie ;

— les patements imposés 2 un Etat i la suite d'une guerce et les dona-
tions ou subuentions accordées par les habitants d'un Etat au profit
de ccux d'un autre Etat (plus généralement, tous les paiements qui
nwont pas pour causc des achats de marchandises, des louages de
services ou des préts de capitaux).

Une des caractéristiques de la balance des paiements est qu'elle ne
peut pas rester non équilibrée pendant unc longuc péricde. En effet, si
nous désignons un pays par A et I'ensemble de ses partenaires inter-
nationaux par B et que nous supposons que ce pays A vend a l'ensemble
B des marchandises et des services pour moins gqu'il ne lui en achéte, il
devra, 3 une échéance plus ou moins lointaine, payer son solde débiteur
a ses fournisseurs, car ceux-ci ne lui accorderont pas indéfimiment des
crédits. Le pays A pourra peut-étre payer son solde débiteur au moyen
de crédits 4 court terme que lui accorderaient des capitalistes de l'en-
semble B. Toutefois, 4 I'instant ou les préteurs demandent le rembourse-
ment de leurs capitaux, le pays A sera mis dans une situation délicate,
Le pays A pourra aussi, pour couvrir son solde débiteur, expédier de
I'or & I'ensemble B ou vendre les titres étrangers de son portefeuille 9,
Mais on comprendra aisément que de telles pratiques ne peuvent se pro-
longer indéliniment car ces sources finiront aussi par tarir.

On peut distinguer entre les pays qui ont une balance des paiements
favorable et ccux qui ont une balance des paiements défaverable, ces
qualifications s¢ rapportant & la maniére dont I'équilibre est obterm. On
parlera d'unc balance favorable lorsque ce sont des importations de
métaux précieux et I'octroi de crédits on de préts & I'étranger qui ont
absorbé le solde créditeur qui se serait présenté si ces opérations n'avalent
pas &té faites. L'équilibre a été réalist en «employant le surplus des
créances exigibles sur les dettes exigibles du pays d’une maniére profitable
pour lui, puisqu'elle augmente son capital ou ses revenus» 19, Quant i
une balance dite défavorable, elle présente les caractéres de I'exemple
qui a &té pris ci-dessus pour résumer le mécanisme qui tend au rétablis-
sement, sur une plus ou moins longue période, de I'équilibre de la balance
des paiements d'un pays.

8]l est évident que le mécanisme théorique que nous exposons ici suppose
la liberté compléte des mouvements intcrnationaux de capitaux,

WP, Rebaud : op. cité, tome 11, p. 216.
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Or, ce sont les «vieux pays riches» qui, présentant une balance
commerciale fortement déficitaire, peuvent compenser ce solde passif par
les autres éléments de leur balance des paiements. Un exemple caracté-
ristique est celui de 'Angletcrre avant la guerre de 1914 : son déficit
commercial de I'ordre de 8 a 4 milliards de francs était largement cou-
vert par le revenu de ses placements extérieurs et par le prix des services
qu'elle rendait aux autres nations. Le portefeuille des valeurs mabilitres
étrangéres en mains des capitalistes anglais a été évalué 4 plus de 100
milliards de francs, rapportant annuellement cnviren 5 milliards de
francs 1,

Pour Samuelson ', une telle structure économique serait 1'aboutisse-
ment d’une évolution historique en 4 phases qui transformerait une
jeune mation agricale en une nation industrielle bien développée. Cette
nation, partant du premier stade intitulé celui de la « jeune nation débi-
trice en croissance » finirait par atteindre le quatriéme stade, celui de
la « pation créanciére aduite » aprés avoir passé par deux formes inter-
médiaires, chaque stade étant caractérisé par une structure différente de
la balance des paicments.

On peut résumer schématiquement cette évolution comme suit :

stades caractéristiques de la balance des paiements

— jeune nation débitrice  balance commerciale passive ;

en croissance solde couvert par des préts de 1étranger
— nation débitrice balance commerciale aclive ;
en croissance solde sert a payer les intéréts sur les

créances et les dividendcs sur les actions
détenues par des étrangers

— nouvelle nation balance commerciale active ;
créanciére augmentation des exportations ; octroi de
préts 4 1'étranger, pour qu'il puissc payer
ses achats
— nation créanciére balance commcreiale passive ;
adulte Yexcédent d'importations couvert par les

revenus des placements & 1étranger

UWCL P.Reboud: op. cité, tome 1, p. 203/204.

12 P, A. Samuelson : « L'Economique », trad. de G. Fain, tome 1I, Paris
1953, p. 696 ss.
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2. La balance des revenus de la Suisse

Aprés ce rappel des notions théariques relatives 4 la balance des
paiements, notre altenfion peut se concentrer sur le c¢as de la Suisse.

Une difficulté pourtant va surgir: les chiffres de la balance des
paiements de natre pays ne sont pas connus. Bien qu'on reconnaisse
généralement I'intéré{ que représenterait une connaissance aussi exacte
que possible des éléments de cette balance et bien que de nombreux
essais pour 'établir aient été tcntés, on a di renoncer jusyu'ici 2 la
publies. $i les données stalistiques nfcessaires a Uétablissement d’une
balance des paiements de la Suisse sont si difficiles & réunir, c'est que
«non seulement Pédconomie suisse, aux aspects si nambreux, est lide
d'une maniére plus étroite que ce n'est le cas pour la plupart des autres
pays &4 Péconomie mondiale, mais aussi que la Suisse ne connait ni
réglementation des changes, ni dirigisme de 1'économie» 13, Toutefais,
pour remédier dans la mesure du possible 4 ces lacunes, la Commission
de recherches économigues a commencé, dés 1953, la publication annu-
elle détaillée de la balance suisse des revenus!®. Celle-ci doit étre
envisagée camme une balance des paicments incompléte, ¢'est-a-dire &
laquelle manquent les éléments formés par les créances et les dettes qui
naissent des placements de capitaux a l'étranger (balance du trafic des
capitaux). Par contre, on y retrouve tous les auvtres (léments de la
balance des paiements, en particulier aussi les revenuws des capitaux,
Le tableau ci-apres, qui résume l'édvolution de la balance suisse des
revenus de 1955 4 1964, ncus montre dans quelle mesure les revenus
des capitaux contribucnt 4 combler le déficit de la balance commerciale.

On y relévera que jusqu’en 1960, les revenus nets des capitaux ct
du tourisme suffisaient 4 compenser le déficit de la balance commcrciale,
En revanche, depuis 1961, te déficit devient si important que I"augmen-
tation pourtant cégulitére des revenus nets des capitaux et du tourisme
n'est plus sulfisante pour maintenir une balance des revenus active,

1S B. S 1954/4: «La balance des paiements de la Suisse», p. 152.

“CI. «La balance suisse des revenus en 1933 », (09me Rappori de la
Qommission de recherches fconomiques, supplément de «La Vie Economique »,
juillet 1954,



Balance sunisse des revenus de 1955 & 1964 15

Soldes  {en millions de francs)

Annéda Commerce ext. Tourisme Revenus Autres Balanca
Commerce spée, des capitaux postes des ravenus
1955 - 779 580 515 346 662
1956 — 1.304 6345 580 304 125
1957 — 1.783 735 580 223 — 195
1958 — 636 170 . 555 32] 960
1959 — 994 845 605 502 158
1960 — 1517 W0 680 306 408
1961 — 2.822 1.080 710 118 — 914
1962 — 3406 1.210 785 - 52 — 1.463
1968 — 3:548 1.290 850 — 148 — L.556
- 1964 — 4,079 1.500 215 — 111 — 1.775

15CI. «La balance suissc des revenus en 1964 », 172me Rapporl de la
Commission de recherches économiques, supplément de « La Vie Economique s,
juiliet 1965, p. 2.



SECTION 2

L'exportation des capitaux

A. Formes de l'exportation dee capitaux®

L'imporiance des revenus des placements suisses a 'étranger dans

la couverture, aux moins partielle, du solde passif de la balance commer-
ciale de notre pays vient d'étre relevée. Examinons maintenant. en les
classant dans cinq groupes principaux, les formes que peut prendre
I'exportation de capitaux:

El

les crédits accordés A 1'étranger par les particuliers, les banques,
les sociétés financiéres et les maisons d’exportation ; dans ce premier
groupe, on rangera aussi les investissements effectués par les entre-
prises suisses pour créer 4 'étranger des filiales de production ou de
vente ainsi que les participations suisses dans des entreprises étran-
geres ;

I'émission en Suisse d'emprunis en faveur d'Etats, de Communes,
de banques ou de sociéiés industriclles étrangéres; les emprunts
extérieurs allemands qui font 'objet de notre travail se classent
précisément dans ce groupe ; cette forme d’exportation des capitaux
mérite de retenir l'attention car elle permet d'influencer 'orientation
de nos investissements étrangers ; entraver ou prohiber cette aclivité,
c’est favoriser les placements sur les marchés étrangers ou les achats
de titres étrangers anx bourses suisses et étrangires et par consé-
quent restrcindre, voire supprimer le contréle que nous pouvons
exercer sur la struclure de nos placements 4 I'étranger ;

15 E, Duperrex : « La Suisse et 'exportation des capitaux », in « Placements

suisses 4 I'étranger », Genéve, p. 7 85

P. Vieli: «De l'exportation des capitaux s (C.§ 1945/ juin, p. 35 s3):
U.B.S. 1959/ avril : «L'exportation des capitaux», p. 17 ss.
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— Pachat des valeurs mobiliéres étrangéres cotées aux bourses suisses ;
dans ce groupe, il faut inclure les Investissements effectuds par les
Trusts de placement se spécialisant dans les valeurs étrangéres;

— Tacquisition de titres aux bourses étrangtres, I'achat de pidces de
monnaies et de billets de banquc étrangers ;

— lPacquisition de biens-fonds sis & Péiranger,

En outre, on citera deux fotmes qui ont pris une importance consi-
dérable aprés la deuxiéme guerre mondiale; il s’agit:

1° des crédits que la Confédération suisse 2 accordés 2 ses partenaires
européens dans le cadre d'accords de paiements hilatéraux. Notre
pays les a ainsi aidés 2 restaurer leurs ¢économies affaiblies par la
guerre tout en leur permettant d’acquérir en Suisse plus de mar-
chandises ot de services qu’ils étaient capables eux-mémes de nous
en fournir ; cette politique a ét¢ poursuivie dés 1950 avec la parti-
cipation de notre pays 4 U L. P.;

2% dc Faide suisse a I'étranger, de caractére soit officiel soit privé, qui
constitue une exportation de capitaux 4 titre non onéreux, '

Si la description ci-dessus montre suffisamment la dive-aité des
formes que peut recouvrir le terme général d’exportation des capitaux,
clle m’arrive pourtant pas 3 elle scule & donner une image claire du
phénomine. C'est que ce terme peut préter 4 confusion en laissant enten-
dre qu'il g'agit uniquement de 'exportation de monnaie. La réalité est
plus complexe comme le montre l'analyse faite par M, Vieli du méca-
nisme de l'exportation des capitaux :

« On accorde simplement & Pétranger le droit de disposition sur du
pouvoir d’achat national, 'économie du pays exportateur de capital
acquérant, en échange direct, au lieu d’tmporter la contrevaleur en mar-
chandises ou d’utiliser des services étrangers, des droits de propriété sur
des ohjets se trouvant i Yéiranger, des droits de participation 4 des
entreprises étrangéres, des titres de créances sur Vétranger (..). Les
droits ainsi acquis en échange, reconnus par les documents les plus divers,
sont les manifestations extéricures de ce guil est convenu d’appeler
'exportation de capital, derriére laquelle se dissimule tout un complexe
d'actions économigques, de prestations de l'économie nationale envers
Pétranger sous la forme de marchandises ou de services. Ce ne sont pas
les francs suisses prétés a4 V'étranger mais bien plutdt les machines, les
moteurs, les montres, les appareils, les tissus, etc., achetés chez nous par
I'étranger avee ces francs qui passent la frontiére ». Et M. Vieli d'ajouter :
« Lorsque nos banques et tous ceux gqui accordent des crédits libellés en
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francs suisses 4 I'étranger procédent, comme on a coutume de s'exprimer,
4 une exportation de capital, ils le font en s'attendant que ces erédits
rapporteront des in{éréts et seront réguliérement amortis. Ainsi, 'étranger
ue dispose que passagérement de sommes de monnaie nationale, sommes
qui, en étant productives d'intéréts, augmentent la richesse du pays et
remplissent des fomctions économiques bien déterminées » 17,

B. Rile éoonomique de l'exportation dee capitaux

On peut dégager trois aspects principaux du rdle gue joue dans
notre €conomie I'exportation des tapitaux :

— les revenus des placements & I'étranger contribuent, avec le toucisme
et les services divers, a compenser, du moins partiellement, le défi-
cit traditionnel de la balauce du commerce smisse. Nous partageons
entiérement le point de vue de M. Vieli lorsqu'il écrit que «ce ne
sont pas sculement les créanciers financiers suisses mais bien notre
économie toute entitre qui profite des placements de capitaux 3
Pétranger. Ils représentent une partie intégrante de notre fortume
nationale et les protéger contre les risques de pertes, c'est sans
contredit servir I'intérét bien compris de la communauté » 8. Pour
M. Duperrex aussi «cette exportation de capitaux est absolument
nécessaire pour la Suisse puisque sans ¢lle ce pays serait vidé de sa
substance pour faire face au déficit chronigue et compréhensible
de sa balance commerciale » 19 ;

— les placements suisses & 1'étranger, en mettant des francs suisses a
disposition de [l'étranger, favorisent l'achat par nos partenaires
de marchandises suisses. Ce lien entre exportation de marchandises
et exportation de capitaux se manifeste le plus nettement chaque
fois que le débiteur s'engage 4 affecter tout ou partie des fonds
suisses, qui lui sont prétés, 4 des achats en Suisse 2. Mais méme si

17P. Vieli ¢ op. cité, p. 86.
18P, Vieli - op. cité, p. 47.
1#E. Duperrex : op. cité, p. 7.

2 A titre d'exemple, nous mentionnerons le cas de Yemprunt 6 /e %6 Elek-
trizititswerk Untere lller AG, Munich, 1928, gui a permis & deux entreprises
suisses, Escher-Wyss & Zurich et Brown Boveri 2 Baden, de recevoir des com-
mandes pour I'équipement d'une centrale €lectrique, — Cf. E. Kellenberger :
« Kapitalexport und Zzhlungsbilanz », tome I, Berne 1939, p. 258.
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un tel emploi de fonds n'a pas été stipulé dans le coniral, « l'expé-
rience nous monire que dans le cas d'emprunts élrangers émis en
Suisse, une parlie importante du produit des émissions est dépensée
directement ou indirectement cn Suisse» 21, De plus, Toctroi de
crédits & Pétranger peut étre utilisé souvent comme moyen de pres-
sion pour amener nos partenaires a nous accorder des avanlages en
matiére de polilique commerciale, comme par exemple la réduciion
de tarifs douaniers ou 'obtention de contingents pour des marchan-
dises suisses. Dans le méme ordre d'idécs, on se rappellera que les
négociations qui précedent l'émission d'un emprunt étranger sont
souvent une excellente oceasion de régler certains cas litigicux ou
pendants entre tes deux pays iniéressés ;

— les placements suisses & 1'étranger ont joué aussi pendant longtemps ct
jusqu'd ces dernidres années un autre réle dans I'économie suisse, celut
de régulateur de nolre marché des capitaux : « Etant assez médio-
crement pourvue en richesses naturclles, la Suisse ne dispose pas
chez elle de possibilités étendues d'investissements, de sorte qu'elle
est devenue presque malgré elle exportatrice de capilaux et qu'elle
est en fait 'un des plus anciens pays exportateurs de capitaux du
monde. Au cours des années d'euphoric de 1924 a 1930, ces expor-
tations s'élevaient A4 Fr. 5. 300 4 400 millions par an, tonjours sous
forme d’émissions de titres » 22. M. Vaucher, dans sa thése publiée
en 1957, ratifie encore pleinement ce point de vue lorsqu’il écrit:
«Comme nous P'avons souligné & maintes reprises, la liguidité en
Suisse durant ces !5 derniéres années a toujours éié forte ou du
moins amplement suffisante, méme pour faire face 3 l'intense expan-
sion industrielle de I'immédiat aprés-guerre. Que serait-il advenu si
nous n’avions pu effectuer aucune exportation de capitaux sous forme
d’acquisition de titres ou de souscription & des emprunts élrangers ?
Les fonds &tant & disposition, on aurait vraiscmblablemnent assisté
& une recrudescence de la thésaurisation, 4 une éventuelle surca-
pitalisation de¢ certaines entreprises et aussi, dans ccrtaines limites,
4 wne action directe dc Thyperliquidité sur les prix, dans la
mesure ob ceux-ci ne sont pas conirdlés. En lait, pour notre part.
nous nc pensons pas que la situation aurait £té plus favorable
sans cxportations de capilaux qu'avec, compte tenu du fait que les
mouvements de capitaux sous leur forme originelle, ne s'effectuent
que par truchement d’exportations ou d'importations de bicns ¢t

B8 B.S 1959/8: «Quelques considérations sur lexportafion des capi-
faux », p. 48. :

2R R.1.: XXc Rapport annuel, 1950, p. 101.



services, (est une question de juste milien. Trop et trop peu ne
ghtent-ils pas tous les jeux ) » 2

Notre pays pent étre considéré comme un des plus ancicns expor-
tateurs dc capitanx ct cctte vocation s'explique aiusi: confinés dans
leurs montagnes, les Suisses ont été attirés par les plaines ferliles et les
villes commergantes des pays voisins. A défaut de marchandises et de
matiéres premitres, les Suisses ont commencé par vendre leur sang.
D’avtre part, av XVle sitcle déja, les réfugiés frangais et italiens ont
créé des courants d'affaires fructueux entre les grands centres du négace
européens et certaines villes suisses comme Bale ov Genéve. Ayant con-
servé des relations d’affaires avec leur patrie d’origine, ils ont apporté
des capitaux et ont su en attirer d’autres. Mais, inversément, lorsque la
sitvation politique eut changé, leurs descendants n’ont pas hésité a
effectuer des placements de fonds importants a 1'étranger.

Auv cours des sitcles, les mouvements de capitaux prirent une impor-
tance hors de proportion avec la population suisse et scs propres besoivs,
Ainsi, «les Swisses sont devenus des manieurs d’argent plutdt que des
manieurs de marchandises. Que ce soit au XVIe, au XVIIle, & la fin
du XIXe siécle, de 1920 4 1930, de 1937 4 1939, la Suisse a été amenée
par son économie naturelle & faire fructifier les capitaux dont elle était
dépositaire et, pour cela, 4 les préter 4 Iextérieur de ses frontitres, & les
exporter » *4,

Les abondantes disponibilités dont jouissait la Suvisse lui ont permis
d'appliguer & sen industrie les progrés de la technique et I'introduction
de nouvclles méthodes se fit & un rythme plus accéléré que dans d’autres
pays. La Suisse put ainsi acquérir vune forte position dans les affaires
d’exportation. Si notre pays disposa d'un supplément de moyens finan-
ciers dont sa propre économie n'avait pas besoin pour couvrir ses propres
demandes de crédits, on le doit :
1° au développement économique qui se prolongea pendant plusteurs

sitcles et ne fut entravé par aucune grande crise ni par aucune

EUETTE TUineuse ;

2% aux revenus d'unc florissante industrie d’exportation qui ne ren-
contra, au début du moins, presquc ancune COUCUTTENCE ;

8° 4 I'afflux de capitaux de I'étranger qui venaient chercher en Suisse
un refuge, attirés par la stabilité politique et la prospérité économique
de notre pays.

2R, Vaucher : « L'exportation des capitaux et linflation », Thése, Neu-
chitel 1957, p. 161,

¥ E. Duperrex : op. cité, p. 7.
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La Suisse se voyait donc dans la nécessité de placer son excédent
i V'éiranger, et, de ce fait, assurait 4 notre économie de nouvelles sources
de richesses.

C. Limites et conditions de l'expertation des capitaux

On doit admettre que ce réle dc l'exportation des capitaux, si
important el si indispensable qu’il puisse étre pour notre économie, ne
saurzit justifier a lui seul et quelles que soient les circonstances, n'imparte
quel placement a 1'étranger. Pour rester dans le domaie des emprunts
étrangers, on peut prétendre que, dans un cas concret, un iel emprunt ne
devrait tre accordé que si les deux conditions ci-aprés sont remplies :

— a l'époque de I'émission, la situation interne du marché des capi-
taux du pays préteur rend nécessaire ou tout au moins souhaitable
I'exportation de capitaux. A ce propos, on remarquera que l'art. 8
de la loi fédérale sur les banques du 8 novembre 1934. donne 3 la
B.N.8. le droit d'opposer son veto & des crédits et placements i
I'étranger et en faveur de I'étranger «si la lendance du change,
celle du taux de l'intérét de l'argent ou des capitaux ou la protec-
ion d'intéréts économiques le justifient » 5. Précisons encore que
pour que ces opérations soient soumises i I'annonce préalable a la
Banque Nationale, il faut qu’elles dépassent le montant de 10 mil-
lions de francs;

— le régime politique et la situation économique du pays débiteur
laissent prévair un transfert normal des fonds nécessaires au service
de l'emprunt (intérét, amortissement et remboursement de la dette).

L’observation de ces deux exigences minimums semble aller de soi.
Pourtant, si on a dii enregisirer tant de mécomptes dans le passé, c'est
que I'évaluation des difficultés qui pourront surgir jusqu'au rembourse-
ment final de 'emprunt, est cxtrémement difficile. Cette constatatian,
naturellement wvalable pour tout prét, s'applique spéctalement aux crédits
accordés i Pétranger dont lc sort est lié plus étroitement que les autres
aux aléas de la politique ct de 'économie mondiales. Dans ces conditions,
I'émission d'un emprunt étranger doit &tre précédée d'une étude particu-
liérement prudente, minuticuse et approfondie de tous les facteurs entrant
en jeu.

% Nous savons que le marché suisse des capitaux se trouve depuis des mois
dans une phase de resserrement. On s'explique dés lors la réserve que marguent
actuellement nos Autorités envers I'émission d’emprunts étrangers dans notre pays.



CHAPITRE 1

L'émission
des emprunts allemands en Suisse
aprés la premiére guerre mondiale

SECTION 1

L'émission des emprunts étrangers en Suisse,
de 1920 & 1931, en relation avec l'évointion
du marché des capitaux

L'objet de cette Section est d'étudier dans quel contexte économique,
financier et monétaire I'émission des emprunts étrangers, ¢n particulier
des emprunts allemands, a eu lieu aprés la premiére guerre mondiale.
Nous nous placerons donc dans une optique essentiellement suisse pour
déterminer pourquoi et comment notre pays a pu devenir en queiques
années nn des créanciers obligataires les plus importants de I'Allemagne.

Pour la période considérée, on dégagera les phases suivantes dans
I'évolution de la conjoncture :

192071822 = années de récession ;

1923 = année de rupture, amenant un revirement de la con-
joncture ;
1924 /1928 = années d'amélioration progressive, mais irréguliére, de

la conjoncture ;
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1929 = année de hante conjoncture, se terminant par une rup-
ture ;
1930 /1931 = années de crise croissante et générale.

A. Années 1920/1922

1. Situgtion iconomique générale

Dés te 2me semestre de 'année 1920, la Suisse commence & subir
les contrecoups du mouvement de récession qui s'est déclenché anx Etats-
Unis en mai de la méme année, En 1921, la crise développe ses effets.
Nog principales industries pationales, qui toutes dépendent de l'exporta-
tion, voient deurs débouchés se fermer. La B. N. S. qualifie cette crise de
« plus intense qu'aucune de celles dont on a gardé le souvenir » 1. Nombre
de sociétés industrielles sont obligées de restreindre, voire de suspendre
cntiérement leur exploitation. En 1922, les droits de douane prohbibitifs
qu'introduisent les pays étrangers ct I'effondrement de plusieurs monnaies
rendent plus difficile encore 'éconlement des produits de nos industries
d’exportation, L'agriculture, clle aussi, est atteinte par la erise.

2. Marché de Pargent et des capitaix®

A mesure que la crisc sc développe dans le monde, la déiente du
marché de 'argent s'accentuc dans les principaux centres de I'Europe et
d’Amérique. La circulation ‘des cffets de change est insuffisante pour
absorber les capitaux dont ni I'industrie ni le commerce n'ont plus I'em-
ploi. Pour la Suisse, Yafflux de capitaux étrangers et le rapatriement de
fonds suisses accentnent encore la tendance & la baisse du taux privé.
En dépit des baisses réitérées du taux officiel d'escompte, qui est ramené

'B.N. 8§ : Rapport annuel 192f, p. 10,

*Sur la définition des concepts «Marché de Pargents et « Marché des
capitaux », voir H.Lutz : « Die Méglichkeiten der Schweizerischen National-
bank zur Beeinflissung des Geld- und Kapitalmarkies », Thése, Berne 1958,
p. 10/19.
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par paliers de 5%0 & 39/0 % entre le printemps 192} et 1'été 1922, I'écart
entre le taug privé et le taux d’escompte reste considérable,

Quant au taux d'intérét sur le marché i long terme, il ne présente
pas une évolution absolument paralléle & celle du marché & court terme,
car les appels de capitaux qui se succédent & un rythme rapide pendant
toute 'année 1921 font obsiacle & une baisse accentuée du taux 9. Ce sont
la Confédération et les C.F.F. qui sollicitent le plus fortement le mar-
ché®, 4 tel point que cantons et communes ont quelque peine 4 couvrir
lears besoins en capitaux. En 1922, un revirement se produit sur le
marché 4 long terme : une partie des capitaux qui ne trouvent pas 1'oc-
casion de se placer a court terme sont dirigés vers le marché obligataire.
5i la Confédération et les C. F.F. viennent encore en téte des emprun-
teurs, les capitaux quiils recveillent peuvent &tre assortis de taux en
baisse. Cependant, en automne 1922, un resserrement passager se fait
sentir. 11 faut en chercher la cause dans la fuite des capitaux que suscite
la crainte de voir le peuple accepter I'initiative socialiste pour un préld-
vement sur la fortune ¢ Parallélement 4 la baisse du taux de lintérét
en Suaisse, on observe un fléchissement des cours des devises étrangéres.
Ainsi, le dollar qui atteignait 6,58 a fin 1920 se traite & 5,11 en décembre
1921, soit en dessous de la parité, Ce fait provogue une importation
massive d'or & la fin de 1921 et dans les premiers mois de §9227,

2de 5 s A 41f2%; le 6 avnl 1921
de 442% 244 P le L1 acfit 1921
de 4 % a 3Y2%y le 2 mars 1922
de 31/2% 4 8 % le IT aolt 1922
Voir B.N.S.: Rapport annuel 1927, Annexe 12, p. 68.

+Dans le cas particulier, celic évolution ne confirme gudre la régle établie
par Leibacher gqui décrit comme suit la corrélation devant exister entre les
variations des taux d'intérét 4 long terme cb 4 court terme: = Es darf wohl
als feststchend angenommen werden, dass sich in normalen Zeiten kurz- und
langiristige Zinssitze in der gleichen Richtung bewegen, wobei dic Geldmarkt-
satze fihrend sind und dic Kapitalmarktsitze, das heisst die langfristige Zins-
satze, bestimmen. » — W.Leibacher: « Geld- und Kapitalmarktstatisttk in
der Schweiz », Thése, Zurich 1955, p. 9.

ESur les raisoms qui omt chligé la Confédération ct les C. F.F, A avoir
recours aussi massivement & Femprunt, voir W, Meier 1 « Die Emission auslind-
ischer Anleihen in der Schweiz», Zurich 1931, p. 90,

°On sait qu'en fait cette initiative a été repoussée le 3,12, {922 4 une
majorité écrasante par le peuple (725136 non contre 108'036 oui} et par tous
les cantons, — CF. 'W. Meier : op. cité, p. 91.

TDubois remarque qu'il faut précisément atlendre la péricde durant la-
qucile le franc suisse a fait prime sur le dollar (de décembre 1921 4 avril 1922)
« pour pouveir constater une circulation effcctive et abondante d'or» dans
notre pays. — L.A.Dubois: «La fin de 1'Union monétaire latine», These,
Ncuehitel 1850, p. BI.
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3. Préts @ létranger
et projets d'émission demprunts étrangers en Suisse

En septembre 1921, la Confédération suisse ouvre 4 la Roumanie
un crédit de 40 millions de francs av maximum, qui devra &tre rem-
boursé par des livraisons de céréales. De ce prét, les 60 ¢/ (soit 24 mil-
lions) seront affectés au paiement de commandes & passer & l'industrie
suisse alors que le solde pourra étre wiilisé librement par la Roumanie.
Le taux d'intérét sera supéricur de 19 au taux d'escompte officiel de la
B.N.8., plus une commission trimestrielle de 1/4%. Devant le refus des
banques suisses de participer & cette opération financiére, c'est la Confé-
dération elle-mé&me qui en assure le financement 8,

En revanche, il fanl relever la méfiance que soulévent, pendant les
années 192§ et 1922, les rares projets qui s'échafaudent cn vue de la
reprise, sur noire marché, de I'émission d'emprunts étrangers. La liquidité
qui régnait A celte époque aurait certes facilité la réalisation de tels
projets. Cependant, la sitvation politique, économique ct monéiaire des
pays qui auraient pu désirer recourir & I'emprund en Suisse apparail si
chancelanie que latirait d'un rendement élevé s'en trouve amnihilé. Ce
sentiment est encore renforcé par le souvenir, trés vif, des pertes cuisantes
que la guerre de 1914 2 1918 et ses conséquences ont pu causer 4 maints
porteurs d’obligations drangéres®,

Ainsi, loraque guelques mois aprés I'octroi du crédit 4 la Roumanie,
dont il vienl d'étre question, la Bulgarie essaie de négocier avec les
banques suisses I’émission d’'un emprunt sar notre marché, les pourparlers
n'aboutissenl pas car la Suisse subordonne la réalisation de ce projet au
réglement d'emprunts antérieurs restés en souffrance.

Un autre projet subit le méme sori : en février 1922, la presse suisse
se fait I'écho de négociations que méne 1a Yougoslavie avec nos banques
en vue d'émettre un emprunt en Suisse. Les contacts se prolongent jus-
qu'en juillet 1922 puis sont définitivement abandonnés.

Pour compléter I'énumération des tentatives qui avortérenl 19, citons
encore le cas d'un empront gouvernemental tchécoslovaque qu'un groupe

B Des difficuliés dans I'acheminement des livraisons de céréales ne permet-
tront pas 4 1z Roumanie de remplir intégralemeni ses obligaiions, Un nouvel
accord devra donc @fre conclu en avril 1924 et cette fois, la Roumanie pourra
cn observer scrupuleusement toutes les clauses. — Cf. E. Kellenberger : op.
cité 1, p. 185,

*CI. 'W.Meier = op. cité, p. 95,
10 Cf. E. Kellenherger : op. cité I, p. 136 ss.
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de financiers suisses aurait di placer, au printemps 1922, sur notre
marché. Ce projet donne lieu, dans notre presse, & un large débat qui
résume parfaitement les préoccupations de I'opimion publique a cette
époque :

— d’one part, comme nous Tavens déjd relevé, la liquidité qui carac-
térise le marché snisse, rend en soi désirable I'exportation des
capitaux. En outre, I'émission projetée pourrait étre favorable 2
Pensemble de notre écomomie s'il était possible de la lier 4 des
commandes en faveur de notre industrie 17 ;

— mais d’autre part, les expériences faites dans le passé avec les pays
de I'Europe centrale n'ont pas été satisfaisantes. Méme si notre
industrie pouvait tirer quelque profit de 'opération, on ne saurait
ignorer que lindustrie tchécoslovague représente pour nous un
concurrent redoutable sur les marchés étrangers et que les fonds
empruntés ¢n Suisse risqueraient de renforcer indirectement cette
COnCUrrence.

Quoi gu'il en soit, les négociations se trouvent déja fort avancées
lorsque parvient en Suisse la nouvelle que le Gouvernement tehéeoslo-
vague émet sur les places de Londres, New-York et Amsterdam un
emprunt en livres sterling, dont les obligations jouiront de la double
garantie des recettes douaniéres et du monopole des tabacs. Immédiate-
ment, Ja Suisse exige que les mémes avantages soient accordés 4 'emprunt
en francs suisses. La Tchécoslovaquie repoussant ces exigences, c'est
I'impasse et le projet est abandonné.

On constatera qu'il faut attendre l'année 19222 pour envegistrer
les denx premitres émissions, dans l'aprés-guerre, d'emprunts étrangers
ent Suisse: au mois de mai, la Ville d'Amsterdam place avec facilité un
emprunt de 10 millions de florins au tanx de 6% Peu aprés, c'est au
tour de la Société du Chemin de fer Paris-Orléans d'offrir, également
avec succes, les obligations de son emprunt de 50 millions de francs, au
méme taux de 6%, En revanche, notre marché demeure fermé aux
pays de I'Europe centrale et balkanique, pour les raisons que nous avons
données ci-dessus.

U Nous aurons encore l'occasion de souligner ia place que prendra par la
suite, dans la politique suisse de Pexportation des capitaux, cette notion de
lien étroit entre 'octroi d'un emprunt 3 un débiteur étranger et les promesses
de commandes & l'industrie snisse.

e crédit 4 la Roumanie de 1921 n'était pas un emprunt obligataire
mais un prét gouverncmental.
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4. Politique des Autorités suisses

Comme nous I'avons déjd remarqué, les projets d'emprunts étrangers
sont dprement discutés dans notre presse et ils agitent 'opinion publique
suisse. La B.N. 8. et I"Administration fédérale ressentent le besoin de
confrenter leurs positions afin de déterminer une ligne dec conduite
cohérente, A fin mai 1922, clles décident la réunion d’une conférence
pour étudier la politique &4 suivre dans le domaine de P'exportaiion des
capitaux 12, Notre banque d'émisston estime qu'une augmentation de
Pexportation des capitaux ne permettrait plus de continuver 4 abaisser les
taux d'intérét dans toute la mesure souhaiiable. La situation internatio-
nale, tant an point de vue politique qu'économique, est si confuse qu'il
serait dangercux de nous priver de nos ressources en les engageant &
Iétranger. La liquidité dc notre marché n'est provoquée quen partie
par des capitaux indigénes. Des fonds étrangers considérables sont entrés
en Suissc et peuvent en repartic au gré des circonstances. Cependant, la
B. N. 8. reconnait que des arguments peuvent aussi &tre avancés en faveur
d'une certaine liberté dans le domaine des placements & Yéiranger. En
conclusion, notre institut &’émission, tout en étant couscient de la comple-
xité du problime, s¢ demandc si ces placements ne devraicnt pas étre
soumis au contrdle des Autarités fédérales.

Lors d'une conférence préliminaire qui a lieu le 21 juin 1929, ia
B.N.S. défend I'idée que les émissions élrangires devraient &tre lides
a des commandes de marchandises et qu'i] n'est pas sain que les place-
ments suisses A I'étranger dépassent un certain volume. Le Département
de I"dconomic publique appuie ce point dc vue. Quant au Département
des financcs, 1l repousse toute idée de réglementer légalement Uexporta-
tion dcs capitaux. En effct, si les circonstances changeaient. la Suisse
pourrait étre amenée & développer i nouveau ses placements d Pétranger
et nus partenaires risqueraient alors de se rappeler les restrictions intro-
duites par notre pays.

Le 26 juin 1922 se tient une deuxitme conférence 4 laquelle parti-
cipent, aussi, les représentants des banques dont la pesition peut &ire
résumée comme suif :

1° dans leur propre intérét, les banques suisses s'efforceront de lier
I"¢mission d’emprunts étrangers & des commandes & notre industrie ;

2° les banques suisses ont montré jusgu'ici une extréme réserve dans
leurs pourparlers avec des interlocutcurs éirangers. Par exemple,

Bl E. Kellenberger : ap. cité 1, p. 141 ss.
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sur dix projets d'emprunts extérieurs proposés a une grande banque,
un seul a été pris en considération. D’ailleurs, s'agissant de I'emprunt
de la Ville d’'Amsterdam, on a pu constater que sur un mentant
total de 10 millions de florins, 6,5 millions avraient été souscrits par
des Hellandais.

A la suite des deux conférences, le Département des finances publie

dans la presse suisse, le 29 juin 1922, un communiqué faisant état des
considérations et des principes qui devraient régir l'exportation suisse
des capitaux. En veici un résumé :

la crise mondiale, qui a atteint la Suisse comme peu d’autres pays,
a libéré d'importants capitaux. Le marasme des affaires et le ché-
mage ont diminué le pouvoir dépargne du peuple snisse. La liqui-
dité excessive qui se manifeste sur le marché des capitaux n'est
donc pas la conséquence de la formation de capitaux nouveaux. Les
bangues n'ont pas la possibilité de placer les capitaux dispenibles
sur le marché suisse ;

depuis peu, les banques envisagent avec plus d’optimisme le dévelop-
pement de notre industrie. Pour pouvoir faire face 4 une reprise
éventuelle des affaires, les banques sont obligées de conserver des
liquidités qui pourraient &tre mises, le moment venu, 3 la disposition
du commerce et de l'industrie ;

rendues prudentes par les expéricnces malheurzuses, faites dans e
passé avec les placements 4 I'étranger, les banques suisses veillent
a n'engager des capitaux que dans des pays poursuivant une poli-
tique monétaire saine et a ne préter qu'd des entreprises étranghres
qui peuvent offrir les garanties nécessaires. Comme le nombre de
ces pays et de ces entreprises est restreint, une forte exportation des
capitaux n'est guére vraisemblable ;

nos industries nationales forment la clientéle des banques suisses. 11
est donc dans Vintérét bien compris de ces derniéres de procurer
aux industnes des commandes de I'étranger ;

reste maintenant le cas od, en dépit des circonstances relatées ci-
dessus, I'exportation des capitaux prendrait une trop grande ampleur.
Pour le Département des finances, aucune mesure légale ne pourrait
remédier & cette situation car les personnes désirant placer des
capitaux a l'étranger ent la pessibilité de s'adresser directement i
des banques étrangéres ;

on en arnve i la conclusion que la solution idéale serait que les
capitaux suisses puissent trouver dans le pays méme des possibilités
d'emplei. C'est la tiche de nos Autorités d’étudier comment ces
possibilités peuvent &tre créées. En outre, il faut que les banques



montrent la plus grande réserve dans l'octroi de exédits A I'étranger
et lient ces crédits a des commandes en faveur de I'industric suisse.
En tout état de cause, 'Administration fédérale, en collaboration
avec la B.N. S, suivra de prés I'évolution du marché des capitaux
et veillera 4 ce que I'économie nationale puisse disposer des capitaux
dont elle aura besoin.

Cet exposé trouve un accueil généralement favorable dans I'opinion

publique suisse, particuliérement auprés des milieuz de l'industrie d'ex-
portation dont la prise de position est la suivanie :

des mesures officielles, comme par exemple l'interdiction de 'expor-
tation des capitaux ou une augmentation des taxes fiscales frappant
les émissions étrangéres en Suisse, ne se justifieraient pas:

la requfte adressée par les Autorités fédérales aux banques suisses
leur demandant de se¢ monirer prudentes dans l'octroi de préts a
I'dtranger semble suffisante pour éviter que des capitaux, qui seraient
nécessaires 2 'économie suisse, soient exportés ;

lors de lémission de titres étrangers en Suiste, nos partenaires
doivent non seulement accepter de passer des commandes & l'indus-
trie suisse mais encore assortir cet engagement de garanties concrétes
afin que leurs promesses ne restent pas lettre morte.

Quant a la prise de position des banques, elle est plus nuancée,

comme en témoignent ces considérations :

répondant au veeu du Département des finances, les banques suisses
acceptent de signaler 4 la B.N.8. les emprunts étrangers qu’elles
envisagent de placer sur notre marché. La Confédération et la
B. N. 8. pourront tenir compte de ces éléments pour fixer leur poli-
tique financi¢re et monétaire, Cependant, ces annonces ne devront
pas Etre utilisées par la B. N. 8. pour instituer un contréle de l'acti-
vité des banques. Ces derniéres entendent rester seules juges de leurs
décisions ;

aprés avoir relevé I'importance de la répartition géographique des
risques, les banques constatent que les emprunts étrangers placés
en Suisse avant la premiére guerre mondiale n’ont pas &€ émis a la
Yégire. Si les porteurs suisses d'obligations étrangéres ont subi de
lourdes pertes, ce n’cst pas que leurs placements recelaient des risques
anormaux mais c’est parce quils ont été les victimes d’ume catas-
trophe imprévisible qui s'est abattue sur le monde. En forgant un
peu cette idée, on peut méme supposer que si la guerre avait pris un
autre cours, cette catastrophe aurait pu atteindre dans la méme
mesure ou méme davantage les placements faits en Suisse ;
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-~ les banques s’efforceront d’obtenir des commandes pour I'industrie
suisse lors de la conclusion d'emprunts étrangers d'une certaine
importance. Pourtant, elles font 4 ce sujet une réserve intéressante,
A savoir que la qualité du placement qu'elles choisissent pour les
capitaux qui leur sont confiés doit étre un élément aussi important
que la défense des intéréts de I'industrie d’exportation 4.

B. Année 1923

1. Situation économigue générale

Bien que les barriéres douaniéres et la dépréciation ou méme I'effon-
drement de certains changes étrangers continuent a4 rendre difficile
I'écoulement des produits suisses, on peut constater en 1923 une lgere
angmentation de lactivité dans 'artisanat et dans l'industrie de la cons-
truction, ayant pour corollaire un recul du chdmage.

2. Marché de Uargent et des capitaux

Au début de 1928, les taux d'intérét en Suisse ne donnent tcujours
aucun signe de hausse, ce qui ne manque pas de réjouir nos milienx
paysans, Le taux privé pour les placements a court terme descend pen-
dant le ler semestre de 1925 4 19, Mais une réaction se dessine pendant
I'été : un niveau d’intérdt avssi peu attractif provoque le reflux de fonds
importants déposés en Suisse par des étrangers et la fuite de capitaux
suisses vers les pays offrant de forts taux d’intérét. De ce fait, le taux
privé manifeste bientdt une tendance i se rapprocher du tanx officiel
d’escompte, Et les mémes milieux paysans qui se réjouissaient au début
de I'année 1923 de la baisse des tanx d'intérét doivent déchanter six mois
plus tard 5

M Stauffacher éerit dans le méme sens: « Es wire unhaltbar, die These
verfechten zu wollen, eine Auslandsanleihe hitte nur dann ihre Berechtigung,
wenn durch Nehenbedingungen aller Art Sondervorteile litr Handel und Indus-
trie des Inlandes erreicht werden konnten». — W. Stauffacher : «Der Schweizer-
ische Kapitalexpart», Zurich 1929, p. 283

I5M. Lauer, dans un numéroe de [in juin 1923 dec Ja « Schweizerische
Bauverzeitung » rend l'exportation des capitaux responsable de la hausse des
taux d'intérét. — Cf. E. Kellenberger: op. cité 1, p. 164
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Les fluctuations du marché de l'argent nc manguent pas d'exercer
aussi leur influence sur le marché des obligations. En 1923 ¢galement, la
Confédération et ies C. F. F. mettent le marché fortement 4 contribution.
Mais les concessions en matiére de tanx qu'ils doivent faire pour assurer
le succés de leurs émissions refletent parfaitement le resserrement pro-
gressif qui marque l'année 1923. Ainsi, 12 Confédération doit adopter
au mois de novembre, pour ’émission de son nouvel emprunt de 100
millions, le taux de 5%). On notera que, dans I'esprit de nos Autorités
politiques et monétaires, il était nécessaire de choisir un taux suffisam-
ment attractif pour concarrencer les taux des placements & Iétranger et
ainsi freiner V'exportation des capitaux dont il a été question ci-dessus .

Un autre phénoméne, fié d'ailleurs directement 4 la foite des capi-
taux hors de Suisse, retient I'atiention des Autorités et de I’opinion
publique durant 'année 1923. Il gagit de la demande continuelle, sur
notre marché, de devises el en particulier de dollars provoquant la
hausse progressive de ces monnaies. Pour lc dallar, ce mouvement,
commencé déji pendant le premier semestre de 1922, s'était accéléré
pendant la campagne précédant le vote populaire sur I'mitiative que
nous avons déja citée 7, puis était retombé & Ia suite du rejet massif de
ce projet. Cependant, dés le débat de 1328, la demande de dollars se
fait 4 nouveau plus pressante car les banques et le public suisses placent
lears capitaux & court terme aux Elats-Unis od ils obtiennent, « on call »,
un taux de 4 ¥z %/p environ. Une véritable mode s'instaure de placer son
argent & New-York ou & Londres. Les fonds étrangers, qui étaient venus
chercher refuge dans notre pays, le désertent puisqu'ils trouvent aillenrs
des conditions de placement plus alléchantes. Les Suisses eux-mémes
commencent a perdre confiance en leur monnaie,

Comment vont réagir nos Autorités devant une situation qui menace
de dégénérer en une sérieuse crise du franc suisse ?

Le 14 juillet 1923, la B.N. S, augmente le taux d’escompte officiel
de 3 A 4%, Pour justifier cette mesure, elle invoque une décision sem-
blable que vient de prendre Ta Banque d’Angleterre. Mais 2 loi seul, le
pas que franchit notre Institut d’émission n'est pas suffisant car il y a
divorce entre le taux d'escompte officiel et le faible taux pratiqué sor
le marché. 11 faut rappeler ici que depuis la premitre guerre mondiale,
la B.N.S. a perdu presquc compléiement le conirdle du marché
monétaire, les banques et I'industrie suisses n'étant que fort peu engagées

®La B.N. 8., dans son Rapport annuel de 1928, p. 13, reléve que le seul
moyen de metire un {rein 4 Pémigration des capitaux était d’offrir de nouveau
an public dans le pays mime un placcment dc premicr ordre, assurant un
mtérét satisfaisant.

17Cf. supra, p. 3L °
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auprés d'elle. Noire banque d’émission n'a done pas la possibilité de
retirer du marché les moyens de paiement qui sont devenus inuiiles 3 la
suite du ralentissemeni des affaires. En un mot, elle ne peui plus assurer
Iélasticité du marché monétaire. Dés lors, pour compléter les effets de la
hausse du taux de l'escompte, nos Autorités vont appliquer les principes
de la politique dite du marché ouvert 18 Pour ce faire, 'intervention de
la Confédération aux cdtés de la B. N.S. est nécessaire.

Cependant, dés Véié 1923 et malgré les mesures prises, la baisse du
franc suisse 5'accélére, traduisant une vériiable crise de counfiance. L'in-
flation commence 4 se¢ développer dans notre pays. Pour échapper 3 la
dépréciation de leur mounaie nationale, les Suisses achétent & n'importe
quel prix terrains, immeubles et autres « valeurs réelles». L'exemple de
IAllemagne qui sombre dans l'inflation galopante épouvante maints
esprits. A la fin de 1928, la situation est alarmante. Deux chiffres suf-
firont pour illustrer la dépréciation du franc suisse depuis le début de
Pannée : en décembre, l'indice des prix de déiail accuse une hausse de
8 % par rapport a janvier 1925 et le cours du dollar est supérieur de
9,5¢% & la parité.

8. Emission demprunts étrangers

Seuls quatre emprunts étrangers, d'un montant total de 36 millions
de francs sont émis sur notre marché en 1923 19, Une aussi faible activité
s'explique comme suit:

— la situaiion politique, économique ei monétaire des pays qui vou-

draient émettre des emprunts sur notre marché n'a pas subi en 1923,

par rapport aux années précédentes, une amélioration sensible, Les

18 Pour &tre précis, il faut noter qu'il ne s'agit que d'unc forme incompléte
de la politique du marché ouvert car, comme le remarque trés pertinemment
Lutz « die dargclegle Titigkeit der Schweizerischen Nationalbank wihrend des
ersten Wellkriegs und in den folgenden Jahren ist trotz ihres grossen Umfanges
keineswegs als umfassende Qffenmarktpolitik zu qualifizicren ; denn diese
Politik am offenen Markt bediente sich ausschliesslich der Reskriptionen, nicht
aber anderer Siaatswerte, sodass die Nationmalbank cinen direkten Einlluss nur
auf den Geldmarkt, nicht aber aul den Kapitalmarkt ausiben konnie», —
H. Lutz : op. cité, p. 132.

Sur les relations entre Ja politiqgue du marché ouvert et la politique de
Fescompte, voir aussi E. Wiithrich + « La politique du marché ouvert», Thése,
Neuchdtel 1950, p. 29/ 42,

Voir égalemeni sur ce méme probléme B.N. 8. : « Ouvrage commémoratif
1907 - 1957 », Zurich 1957, p. 119/118.

,Cf. W.Mcier : op. cité, p. 94.
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risques que Von ferait courir aux capilaux en les plagant a Vétranger
sous forme d’obligations paraissent encore trop grands ;

— l'opinion publique suisse qui, en 1921 et 1922, n'était pas favorable
3 Pémission d’emprunts étrangers, n'a pas varié en 1923 ;

— la prévention contre de telles opérations financiéres est renforcée
par la situation technique de notre marché des capitaux : la hausse
des taux d’intérét enregistrée pendant la deuxiéme partie de l'année
diminue I'écart traditionnel entre le taux appliqué pour les émis-
sions suisses et celui gqui devrait &tre consenti pour les émissions
étrangéres. Le pouvoir d'attraction des emprunts de la deuxitme
catégoric par rapport 4 ceux de la premiére en est réduii d'autant.

C. Année 1924:
la reprise dee placements suisses en Allemagne

1. Situation économique générale

Considérée dans son ensemble, 'économie mondiale présente en 1924
un tableau plus réjouissant que les années précédentes : pour la premiére
fois, depuis la fin de la guerre mondiale, se manifeste dans tous les pays
un désir sincére de surmonter par voie d'entente les difficultés nées du
conflit mondial et des traités de paix. Vue sous I'angle monétaire, 'année
1924 fait naitre aussi bien des espoirs car plusieurs pays, par des réformes
profondes, tentent de revenir au priucipe de I'étalon-or.

Pour notre pays, dans la mesure ol la confiance renait peu a peu
et la siteation internationalc se normalise, Ja vie économique s'améliore.
L'industrie horlogére, les constructions, le tourisme connaissent un regain
d’activité. La balance des paiements se trouve équilibeée par l'apport des
éléments dits « invisibles » qui viennent compenser le sclde passif de la
balance commerciale. De ce fait, Ja position de notre franc se fortifie,
en dépit de la pression qui s'exerce encore sur lui pendant le premier
semcstre.

2. Marché de I'argent et des capitaux

La situation est trés tendue an début de Vannée sur le marché de
P'argent. Le iaux privé monte jusqua 33/4%, en janvier. Si un léger
fléchissement le conduit 4 3 V/2 9/ en février, il se retrouve 3 83/49/ au
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milien d’avril. Une nouvelle détente le raméne & 3 /5% en juin ; mais
ce mouvement est de courte durée puisque Je taux privé remonte a
33439y en juillet déja. 11 se maintient alors 3 ce miveau jusqu'en sep-
tembre puis amorce un lent mouvement de baisse qui le raménera i
81/s9 en fin d'année.

Parall¢lement au marché de l'argent, le marché des capitaux connait
au début de 1'année une période de tension qui se traduit par la hausse
des taux d'intérét, Dans le deuxiéme trimestre, 1c taux de 5V/:%p se
généralise et méme certaines banques doivént l'adopter pour 'émission de
leurs bons de caisse. Vers la fin de 1'été, des symptdmes d’allégement
apparaissent. La Confédération en profite pour émetire, au taux de 5%
et au cours de 96 %, un emprunt de conversion de 100 milliens de francs.
Le succés que remporte cette émission confirme le fait que la tension du
marché a atteint son point culminant. En fait, cest le début d'un mou-
vement de détente qui se prolongera jusqu'a la fin de 'année 1924,

Nous avons vu comment, en 1923, devant la hausse persistante du
dollar, nos Aulorités ont essayé de réagir. Mais nous avons relevé aussi
que l'année 1928 s'est termine sans que se manifesient les signes d'un
redressement du franc suisse. Au début de 1924, notre Institut d’émission,
en accord avee le Conseil Fédéral, déeide d'intervenir plus €nergiquement
cn faveur de notre monnaie nationale menacée: la B.N. 8. se déclare
préte & jeter des dollars sur le marché, dés que leur cours atteindra 5,80
{parité : 5,18}, Pour se procurer les devises nécessaires, elle vendra de
Tor a New-York. Le 22 janvier 1924, la B.N.S. commence sen action :
le marché doit absorber 1 million de dollars. A mi-février, clle répéte
cetite opération sur une plus grande échelle : elle vend 8 Y4 millions de
dollars en trois jours. Mais la situation n’est que momentanément stabili-
sée e nos Antorités craignent, en mars, une attaque brusquée contre le
franc suisse. Pour parer i toute éventualité et suivan{ I'exemple de la
France, la Confédération conclut avec la Maison Morgan et la National
City Bank un contrat d'emprunt portant sur un capital de 30 millions
de dotlars, an taux de 51/3%, La durée de 'emprunt est de 22 ans, la
Conftdération sc réservant un droit de remboursement anticipé dés 1934.
Le 15 avril 1924, la B.N.S. ¢t la Confédération décident d'un commun
accord de faire baisser le cours du dollar jusqu'a la parité. Pour atiein-
dre ce résultat, elles vendront les réserves de dollars dont chacune dispose.

Lorsqu'en mai cette politique regoit un début d’exéeution, le revire-
ment qui intervient sur le marché monétaire américain modifie sensible-
ment 'aspect du probléme.

En effet, les Etats-Unis abaissent leur taux d'escompte a trois
reprises, fe ramenant de 4 12 %0 4 3%, tandis que la Suisse maictient le
sien 4 4 %. Le cours du dollar commence alors 4 baisser, Ainsi se vérifie
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l'exactitude de Ja thise de Kelienberger selon laguelle un des facteurs
principaux influengant le cours du dollar en Suisse est le degré relatif
de liquidité qui, pour la méme période, existe sur les deux marchés,
I'américain et le suisse : aussi longtemps que ce degré de liquidité fut en
Suisse plus élevé qu'en Amérique, le cours du dollar a été ferme. Au
moment ol ce rapport s'est inversé, le cours du dollar 2 commencé 3
baisser.

3. Exportation des capitaux et émission demprunts birangers

Dés I'été 1924, on assiste & une modification fondamentale dans
I'orientation de nos exportations de capitaux. Les placements suisses anx
Etats-Unis, sous I'effet conjugué de la baisse du taux d'intérét dans ce
pays et de la baisse persistante du cours du dollar en Suisse, perdent beau-
coup de leur attrait. En revanche, I'Allemagne, qui vient de se domner
une nouvelle monnaie aprés la faillite consécutive a4 T'inflation 20, aspire
littéralement les capitaux élrangers et les placements suisses dans ce pays
prennent une ampleur considérable. Le terrain se prépare ainsi pour une
éclosion sans précédcent, dans les années svivantes, d'emprunts allemands
en Suisse.

La réserve des banques et du public de placement a 1'égard des
émissions étrangéres, que nous avions soulignée dans les années précé-
dentes, se maintient presque intacte en 1924, Une sevle exception, mais
elle est de taille : c’est 'accueil chaleureux que notre marché réserve au
premier emprunt allemand émis en Suisse aprés la guerre, lemprunt 7 %/o
Dawes 1924, sur lequel nous reviendrons longuement dans la Section 3
de ce chapitre 21. On doit donc constater que si l'exportation des capitaux
a été intense pendant 'année 1924, elle n’2 pris que rarement la forme
d’émissions d’obligations puisque seuls trois emprunts étrangers ont été
placés en Suvisse. Par contre, la mise i contribution de notre marché par
ces trois émissions n'est pas négligeable puisqu'elles totalisent une valeur
nominale de prés de 120 millions 22,

™ Pour Vermeil, il faut remonter 3 la guerre de 1914-19(8 pour comprendre
les causes de la débicle financitre et monétairc que comnait I'Allcmagne en
1923. — E. Vermeil : «L'Allemagne contemporaine, 1919-1924 », Paris 1925,
. 208 ss.
P Sur le processus de la dépréciation du mark voir A. Rivaud : « Les crises
allemandes, 1919-1931 », Paris 1982, p. 85 s, ainsi que M. Pernot: « L'Alle-
magne aujoued'hui », Paris 1927, p. 128.

“Cf p. 72 ss,

2 Ce total comprend 74 millions pour les tranches placées en Suisse de
I'emprunt Dawes,



La hausse des tanx d'intérét pendant 1'ét€ 1924 préoccupe sériguse-
ment les milieux paysans qui voient dans l'exportation des capitanx la
raison principale du renchérissement de Iargent. Les syndicats ouvriers
réclament également un contrdle par la Coniédération de Dactivité des
banques, afin que «Bauver und Gewerbler nicht zu Sklaven der Hoch-
finanz herabsinken » 2. Ces craintes et ces critiques trouvent lear écho
jusqu'au Parlement. En octobre, alors méme que des signes de détente se
manifestent déja sur le marché, le conseiller national Gnigi demande
I'mtervention du Conseil Fédéral en vue de freiner les placements de
capitaux & I'¢tranger, rendus responsables de a2 hausse du loyer de Yar-
gent. I y a lieu toutefois de relever que Vattitude réservée du public en
face des emprunts étrangers présente une certaine contradiction avec le
fait que pendant une partic de l'année la spéculation en bourse s'est
jetée sur les papiers étrangers ¥,

D. Année 1925

1. Situation économique générale

L'image que l'on peut donner de la situation économique de la
Suisse durant l'année 1525 ne saoraif tre uniforme. Si certains secteurs
comme l'agricnlture, I'hétellerie, la construction, I'industrie mécanique
offrent & des degrés variables une occupation satisfaisante et gne d'autres,
comme 'horlogerie, se plaignent de la marche des affaires, un troisitme
groupe, cemprenant la broderic et la rubanerie, souffre encore d'une
crise intense.

2. Marché de Largent ot des capitaux

La détente, qui s'est manifestée dés le début de I'automne 1924, se
prolonge et s'accentne en 1925, Sur le marché de I'argent, le taux privé
fléchit jusqu’a 29/ au mois d'avril. Puis, vers l'automne, il commence
# se raffermir insensiblement pour terminer I’'année 3 2 /2 %p. On notera
que Ja Soisse est le pays qui accuse le taux bors banque le plus bas du
monde. H faut en trouver la raison dans I'afflux considérable de fonds
étrangers en Suisse.

2.Cf. E. Kellenberger : op. cité I, p. 248.

" Cette contradiction est relevée par la B.N. S8, dans sorn Rapport annuel
de 1924, p. 12.



— 44 —

Le 22 ectobre 1923, la B.N.S. prend une mesure importante : elle
abaisse son taux d'escompte de 490 & 51/:% et celur des avances sur
nantissement de 5 4 4 /2 9%/ %, Par cettc réduction, notre banque d’émis-
sion 2 voulu « montrer an pays qu'clle envisageait la sitvation du marché
international comme allégée, qu'elle considérait le moment venu d'a-
baisser quelque peu le taux de I'intérét en faveur du commerce et de
Findustrie et qu'en présence de sa fortc situation, elle estimait comme
assurée la parité de la munpaie suisse avec l'or atteinte depuis un an » 5,

Le marché des capitaux, lui ausst connait en [925 le prolongement
de la phase de détente amorcée en 1924, En janvier, les C. F. F. placent
4 98 Uy et au taux de 5% un emprunt de 175 millions de francs. Au mois
de juillet, la Coniédération émet, avec succés, un emprunt de conversion
a 50, au cours de 989/, Le taux hypothécaire subit un fléchissement
aussi. On notera que 'angmentation des disponibilités du marché est

causée plus par une contraction de la demande que par un gonflement
de l'offre.

3. Exporiation des capitaux et émission d'emprunts éfrangers

Nonobstant 'évolution déerite ci-dessus, le conseiller national Weber,
dans son intervention au Parlement le 14 décembre 1925, invite notre
Gouvernement & prendre des mesures en vue de restreindre les exporta-
tions de capitaux. Pourtant, 51 est exact que des fonds importants ont
été placés & I'étranger en 1925, il faut reconnaitre que ce mouvement n'a
pas atteint une amplenr suffisante pour comprometire ['équilibre du
marché intérieur. C'est 14 une constatation réjouissante si on songe que
la disette de capitaux qui a régné chez nos voisins et les taux d’intérét
alléchants qui en résultent ont é&té pendant l'annéec des éléments qui
auraient pu cntrainer une plus forte augmentation encore de ces place-
ments,

En fait, le montant des emprunts obligataires placés sur notre marché
en 1925 pour le compte de débiteurs étrangers n’atteint qu'un pourcentage
relativement modeste des emprunts émis par des débiteurs suisses: 70

%5 La Suissc posséde alors, avee la Hollande, le taux le plus bas du monde.
Ce taux est de 8% en Allcmagne et en Auvtriche, de 7% en ltalie, de
6% en France, de 5% en Angleterre et de 4% aux Etats-Unis. Les bangues
appliquent 3 lewrs débiteurs en comptes courants les taux suivants: de 14 A
16% en Autriche, de 13 4 14 % cn Allemagne et en ltalie, de § 4 11% en
France. Des laux de 15%; ct plus sont offerts dans les journaux suisses sur
des hypothéques c¢n Allemagne.

B N. 5 : Rapport annuel 1925, p. 12
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millions de francs d’obligations étrangéres pour 350 millions de francs
d'obligations suisses2?. En revanche, le nombre d'émissions élrangéres
tend 4 croftre: 6 unités cn 1925 pour 3§ unités en 1924.

Quelle est la position des bangues suisses, face aux critiques que
suscitent les exportations de capitaux ? Dans la N. Z. Z. du 15 décembre
1925, M. Jéhr, dirccteur général d'une grande banque de Zurich, pose la
question de savoir st les placements 4 Pétranger ont vraiment pris 'am-
pleur alarmante que d'aucuns démoncent. Lorsquon considére que les
emprunts éirangers n'ont mis & contribulion notre marché que pour un
montant total de 70 millions de francs en 1925, 11 faut encore tenir compte
du fait qu'un des emprunis, celui de la Kali-Industric allemande, était
en réalité un emprunt de conversion ¢t que les banques suisses, grice a
leurs relations étendues, ont vu affluer d'importantes souscriptions de
leur clientéle étrangére. Dians ces conditions, on peut évaluer I'apport
dec capital suisse a 25 ou 30 milliens. De plus, deux de ces emprunts ont
permis a I'industrie snisse de recevoir des commandes. On peut en outre
constater que la baisse du taux d'intérét en Suisse n’a pas été entravée
par Pexportation des capitaux. M. Johr en cite pour preuve le taux des
obligations de caisse qu a été ramené pendant l'année 1925 de 5 3/2%
a 412 9% 81 les placements & 'étranger n'ont eu qu'un faible effet sur
notre taux d'intérét, c'est que le public n'accepte d'investir gqu'une part
seulement de ses disponibilités 4 I'étranger obt il sait que les risques, de
par la nature des choses, sont plus élevés. Pour M. J6hr, une certaine
exportation des capitaux est nécessaire afin d'éviter un développement
trop rapide et désordonné de notre économie intérieure.

E. Aunée 1928

1. Situation économigue générale

Il ne serait pas exact de croire qu'une prospérité générale régne en
Suisse pendant l'année 1926. La vérité est plus nuancée car notre écono-
mie n’'a pas encorc surmonté complétement la crise profonde de Vaprés-
guerre. Si les industries chimique et mécanique sont en plein essor, la
situation dans la broderic ne s'est pas améliorée et Vindustrie de la soie
ou l'industrie horlogére deivent méme enregistrer un recul par rapport
4 1925. Quant 4 I'agriculture, clle traverse une période difficile. La baisse
du prix du lait n'a certes pas contribué a renforcer sa situation,

7 La comparaison avec le marché hollandais pour la méme année est élo-
quente : 320 millions de {rancs d’emprunts indigénes pour 250 millions de francs
d'emprunts extérieurs, dont 190 millions de francs d'emprunts allemands.
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2. Marché de I'argent et des capitaus

Les marchés suisses de Pargent et des capitaux évoluent paralléle-
ment. Schématiquement, on distinguera deux périodes: alors que le
premier semestre est caractérisé par une grande liquidité, le second
connait un resserrement assez marqué. Les causes d'une telle évolution
doivent étre recherchées dans les faits suivants:

— la marche encore médiocre des affaires et la consolidation des finan-
ces publiques, cntreprise durant les années précédentes, expliquent
la mise 4 contribution extraordinairement faible du marché par
des emprunts indigénes. La demande d’argent frais n’atteint que
45 millions de francs en 1926 contre 325 miltlions cn 1925 et 273
mitfions en 1924, Cette faible activité ainsi que l'afflux des capitaux
étrangers en Suisse et le reflux des capitaux suisses Tuyant les pays
ot sévit la crise des changes ont favorisé la baisse du taux d'intérét
pendant le premier semestre de l'année ;

— toutefois, 3 la suite de !a restanration monétaire qui s'opére chez
deux de nos voisins, la France et 1'lialie, d’importants fonds étran-
gers, qui s'étaient réfugiés en Suisse, quittent notre pays pour étre
rapatriés. En outre, 1'émission de toute une série d'emprunts étran-
gers et la participation de la Suisse 4 plusieurs opérations financiéres
internationales drainent des capitaux importants. Ces différents fac-
tcurs conjugués provoguent dans le deuxiéme semestre de 1926 un
revirement sur le marché des capitaux : les taux d'intérét subissent
une hausse qui est asscz marquée pour mettre en péril la stabilité du
taux hypothécaire.

8. Exportation des capiloux et émission d’emprunts étrangers

Nous venons de faire allusion & l'intense activité qui a régné en 1926
dans le domaine de Iémission des emprunts éirangers: pas moins de
26 de ces emprunts sont placés en Suisse, représentant une valeur nomi-
nate de 829 millions de francs. Aprés déduction de la part qui revient a
des conversions, il reste un appel d’argent frais de 288,5 millions. Cepen-
dant, méme Yimportance de ce chiffre ne doit pas faire oublier que
I'émission des emprunts étrangers ne constitue qu'une partie de Pexpor-
tation des capitaux. Pendand Pannée 1926, d'énormes capitaux suisses ont
été placés, en particulier en France ei en Allemagne, sous d'autrcs formes.

L’augmentation par les banques du taux de leurs obligations de caisse
en automne 1926 donne l'occasion & M. Grimm, conseiller national, de
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poser a nouveau devant le Parlement, le 7 décembre 1926, e probléme
si controversé des emprunts étrangers en Suisse. M. Grimm reconnait
d’emblée que l'existence d'une certaine expartation suisse des capitaux
cst inévitable. Il n'en demande donc pas la suppression mais seulement
le cantréle par I'Etat. Pour pouvoir soutenir la concurrence étrangtre,
notre industrie deit disposer de capitaux abondants ct bon marché Or,
prétend M. Grimm, les emprunts étrangers en Suisse exercent une
influence néfaste sur les taux d'intérét en les faisant monter. D'autre
part, les placements suisses 4 I'étranger peuvent dans certains cas, en
renforgant les industries étrangéres, améliorer leur capacité de concur-
rence envers hotre propre industrie. Méme si l'emprunt est lié 4 des
promesses en faveur de lindustrie suisse, comment éire sOr que des
commandes serant effectivement passées 4 des maisons suisses ? En
réumé, M. Grimm voudrait que les bescins en capitaux de la Confé-
dération, des cantons, des cummunes ainsi que ceux de l'industrie, de la
paysannerie, du commerce et dc l'artisanat nationaux aient la priorité
sur les requétes de 1'étranger. Il précanmise qu'un organe de contrble
régisse 'émission des emprunts étrangers et pense que cest la B. N. 8.
qui remplirait le mieux ce rdle, en étraite collaboration avec les Dépar-
tements fédéraux intéressés.

Trois jours aprés M. Grimm, M. Meyer, conseiller national, réfute
devant le Parlement les théses du conseiller socialiste. Constatant l'exis-
tence, dans de vastes milieux suisses, d’une opposition de principe &
'exportation de capitaux, M. Meyer s'étanne que cette attitude se mani-
feste dans un pays qui se trouve placé au centre des mouvemenis inter-
nationaux de marchandises et de capitaux. M. Meyer constate que «die
" Auslandsantagen gehen Hand mit Hand mit dem Export. Sie unter-
stittzen ibn damit indirekt » 2*, Les placements & 1'étranger peuvent aussi
favoriser directement I'exportation de marchandises si les contrats d'em-
prunts sont assartis de clauses prévoyant des livraisons de produits suisses.
D'autre part, il est parfois possible de lier le réglement de questions
pendantes avec l'octrai d'un cmprunt & I'étranger, dans un sens favarable
aux intéréts suisses. M, Meyer reléve cncare gue les placements i l'étran-
ger daivent &tre sfirs afin de canstituer en quelque sorte une réserve pour
notre éconamie. Dany le passé, celte condition a été le plus souvent rem-
plie. Certes, les porteurs suisses d'obligations étrangéres ant ew i suppor-
ter des pertcs, mais ces derniéres n'ont généralement pas été le fait de la
carence des débiteurs privés mais plutdt la conséquence de Ja faillite, de
caractére exceptionnel, du systdme menétaire de plusicurs pays. Depuis
des décennies, notre pays joue le rble d’un banguier. Cette pratique nous

2 DVaprés E. Kellenherger : op. cité 1, p. 232,
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a €té favorable puisque, malgré les placements & Vétranger, notre indus-
trie ¢t notre paysanneric ont pu bénéficier d'un financement abondant
et avantageux . Quant au danger qu'un apport de capitaux suisses
puisse, dans certains cas, favoriser un renforcement de la concurrence
étrangére, il ne faut pas le mécomnaitre. Ce facteur sera pris en consi-
dération lorsqu'on jugera de l'opportunité d’accorder un prét & I'étranger.
En conclusion, M. Meyer est d’avis qu'en perfectionnant le fonctionne-
ment du marché des capitaux et en améliorant la collaboration entre les
banques, on devrait pouvoir parer aux inconvénients que peut présenter
I'exportation des capitaux. En revanche, il écarte toute idée d'un contrdle
étatique, tel qu'il est demandé par M. Grimm.

Dans sa réponse aux interventions de MM. Grimm et Meyer, M.
Musy, Chef du Département des finances, remarque que la structure de
notre éconcmie rend nécessaire 'exportation des capitaux. Cette derniére
n'a apparemment pas atteint un volume exagéré puisque les taux d'intérét
en Suisse sont restés relativement bas. Si les placements a I'étranger
étaient interrompus, I'excédent de liquidité qui en résulterait provogque-
rait dans notre pays une surexpansion® et une vague de spéculations
qui seraient néfastes 2 'ensemble de notre économie. Méme st on inter-
disait I'émission d'emprunts éirangers en Suisse et qu'on dressait autour
de la Suisse une véritable muraille, on n'empécherait pas notre capital
de franchir nos fronti¢res par d’autres voies. La hausse des prix qui se
manifeste chez nos voising permet 4 notre industrie nationale de concur-
rencer efficacement, sur les marchés internationaux, I'industrie étrangére.
La B.N.S. et le Département des finances ont demandé et obtenu que
les intéréts de I'industrie suisse soient sanvegardés dans toute la mesure
du possible lors de V'émission d'emprunts étrangers en Suisse. Les Auto-
rités fédérales resteront en contact éiroit avec les banques et tous les
autres intéressés pour étudier les mesures qui pourraient améliorer la
gituation actuelle. Poutant le Conseil fédéral insiste sur le fait qu'il ne
sagit pas de porter reméde 4 un état de fait malsain mats unigquement
de perfectionner encore ce qui, en soi, est déjd satisfaisant. La solution,
il la voit, répétous-le, dans une collaboration plus étroite entre les
banques et les Autorités fédérales.

¥ Dans sa thésc, Stocker défend un point de vue semblable lorsqu'il cons-
tate « dags, in kcinem andern Land die von Industrie und Landwirtschaft bend-
tigten Kapitalien zu ginstigeren Bedingungen und in reichtichcrem Masse als
in der Schweiz zur Verfiigung gesteitt werden» — K. Stocker : « Bedeutung
der auslindischen Emissicnen fur den Schweizerischen Getd- und Kapital-
markt », Thése, Fribourg 1958, p. 68.

% On parlerait aujourd'hui de « surchauffc ».
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F. Année 1927
1. Situation économique genfrale

L'année 1927 enregistre un ralfermissement général de la situation
politique, économique et financiére dans le monde.

Pour la Suisse, on constate gue si quelgues ombres subsistent, en
particulier dans 'industrie de la brederie, de la rubanerie ainsi que dans
Pagriculture, Vactivité économique s'est ranimée de fagon encourageante.
En particulier, 'industrie horlogére, la chimie, la métallurgie ont pu
améliorer leur silvation.

2. Marché de l'argent et des capitaux

Le marché de I'argent est fortement influencé, en 1927, par les afflux
et les reflux de capitaux A court terme, provoqués par la disparité des
taux sur les divers marchés étrangers.

Quant au marché des capitaux, il subit les effets de la reprise de
lactivité économique : les émissions publiques d’obligations, qui n'avaient
atleint que 45 millions de francs en 1926, absorbent en 1927 environ
205 millions. On enrcgistre aussi une augmentation des émissions d’ac-
tions. Les banques, quant a elles, maintiennent le taux de 5% pour
Yémission de leurs bons de caisse. Enfin, malgré les craintes qui s'étaient
déja manifestées en 1926, la stabilité du taux hypothécaire a pu é&tre
assurée,

S'agissant de l'influence des mouvements internationaux de capitaux
sur notre marché indigéne, on constate qu'elle est a la fois double et
contradictoire :

— d'une part, on assiste 2 un afflux de capitaux étrangers cherchant
un refuge dans notre pays et qui sont investis soit en titres suisses,
soit en titres étrangers libellés en notre monnaie ;

— mais d’autre part, notre marché cst mis forlement & contribution #
la fois par Pémission publique d’emprunts étrangers et par le place-
ment privé de litres étrangers.

8. Exportation des copiteux et émission demprunts élrangers

Le montant nominal des 15 emprunts étrangers émis en 1927 est de
260 millions de francs; il s'agit d’un chiffre considérable, bien qu’'infé-
rieur 4 celui enregistré en 1926. L'explication de cette diminution peut
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étre recherchée dans le fait que Ja trés forte activitd dans V'émission des
emprunts suisses pendant 'année ainsi que I'attrait du marché des actions
suisses ou étrangéres ont fait concurrence 3 1'émission des emprunts
étrangers.

Si la question de I'exportation des capitaux a suscité dans I'opinion
publique suisse de vives controverses entre 1922 et 1926, elle n'est plus
guére discutée pendant la phase de prospérité qui va s’étendre de 1927
a 1929.

Malgré cet apaisement, la B.N.S. recherche les moyens d'obtenir
une meilieare collaboration avec les banques en vue d’harmoniser 'acti-
vité de ces derniéres avec la politique monétaire de notre Institut d*émis-
siot.

Aprés avoir entrepris en juin 1927 une enquéte & V'étranger sur la
fagon dont certains pays réglent leurs exportations de capitaux, la
B.N. 8. constale qu'aucun de ces pays ne connait une Iégislation spéci-
fique, soumettant V'exportation des capitaux & nn contrdle étatique, La
tendance qui prévaut est d’accorder un maximum de liberté aux mouve-
ments de capitaux. Tout au plus, aux Etats-Unis et en Angleterre, lcs
banques se soni-elles engagées 34 annoncer aux Autorités leurs projets
d'emprunts étrangers.

Compte tenu des conditions régnant en Suisse, 1a B.N. S. arrive 2
la conclusion qu'il faudrait suivre l'exemple de 1Angleterre ol un
Geutlemen's Agreement assure une collaboration efficace des banques
avec Ja Banque d'Angleterre, car un arrangement de ce genre conshi-
tuerait Ia seule solution pratique pouvant donner satisfaction aux parties
intéressées.

Se ralliant aux vues de la B.N. S, le Département des finances
s'adresse le 3 aodit 1927 aux membres du Cartel pour faire appel A leur
collaboration : « Es scheint uns, dass der freie Wetthewerb etwas gezugelt
werden sollie. Eiwas mehr Ordnung, mehr freiwillige Zosammenarbeit
der Banken, wire zum Besten des Landes » 3. Pour le Département des
finances, cette collaboration devrait prendre la forme d'un Gentlemen’s
Agreement par lequel les banques s'engageraient sur J'honneur 4 ne pas
¢mettre en Suisse d'emprunts étrangers sans en avoir au préalable informé
la B.N. S, et le Département des finances et sans avoir, regu leur appro-
bation. L.e Département reléve que Pémission d'emprunts éirangers dans
notre pays, bien que ne représentant qu'une partie des exportations de
capitaux, est sans contredit la forme de placement 4 'étranger qui reticnt
e plus i"attention de I'opinion publique, ,

3 D'aprés E, Kelenberger @ op. cité I, p. 255,
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La réaction des banques & l'initiative du Département n'est ni
unanime ni chaleureuse. En effet, elles craignent que le droit de regard
dans leur activité que désire obtenir la B.N. §. prenne plus ou moins la
forme d’un droit de veto.

Afin de dissiper cette méfiance, le Président de la Direction de la
B.N. 5. tente auprés de chaque grande banque une démarche personnelle.
11 semble bien que ces contacts aient €té fructueux puisqu'un Gentlemen's
Agreement oral finit par se dégager de ces conversations 2.

1] est intéressant de noter que l'arrangement intervenu n'a trouvé
aucun écho dans notre presse. Dans son rapport annuel pour 1927/1928§,
A 8.B. n'y fait aucune allusion et se contente de remarguer que les
besoins en capitaux de notre économie nationale ayant été couverts sans
peine et 4 des conditions satisfaisantes, I'Association n’a pas eu A s'occu-
per de ce probléme. Quant au Conseil Fédéral, il mentionne dans son
Rapport de gestion de 1927 quun Gentlemen's Agreement a pu éire
conclu entre la B. N. 8. ¢t les banques et que le systéme mis au point, gui
se révéle plus efficace qu'une réglementation légale de l'exportation des
capitaux, semble donner satisfaction.

G. Annde 1928

1. Situation économique générale

La situation s'est encore améliorée par rapport a 1927, la plupart
des industries ayant connu un taux d’occupation satisfaisant 33, De nou-
veaux progrés ont pu étre accomplis dans 'industrie mécanique et métal-
lurgique ainsi que dans l'horlogerie. Par contre, la crise qui affecte
Pagriculture a encore empiré, rendant nécessaire le secours de la Confé-
dération 84,

2 Ce Gentlemen’s Agreemeut fut appliqué jusqu'eu 1952, année o il Fut
remplacé par unc Convention écrite entre la B.N.S. et les grandes banques.

% Le nombre des chémeurs en Suisse, qui est encore de 14000 en 1926
sabaisse & 11.800 en 1927 et & 5.400 en 1928, Il atteindra en 1929 un minimum
de 8.100. Mais déjd en 1930, premié¢re année de crise, il remontera & 12.800.

% Sur Paide de la Confédération & P'agriculture, voir J.-L. Juvet: « Essai
sur la politique des subventions », Thése, Neuchitel 1956, p. 78 ss et particulié-
rement p. 80.
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2. Marché de Fargent et des capilaux

Le premicr scmestre de 1928 cst marqué par la liquidité qui régne
tant sur le marché de l'argent que sur celui des capitaux. La prospérité
croissante des affaires en Suisse a une beureuse influence sur la situation
financi¢re de la Confédération, qui ne doit pas recourir au marché des
emprunts. De méme, les cantons et les communes n'y font appel que dans
une faible mesure. La baisse des taux d'intérét que provogque I'abondance
des capitaux permet aux banques d’appliquer le taux dc 4 /2 %% pour
I"émission de leurs bons de caissc.

Dans le deuxiéme semestre, un revirement intervient. Le marché
se resserrant, le taux de 5% doit de nouveau Etre consenti par les
banques pour leurs bons de caisse. Trois éléments sont responsables de
cette modification de la tendance :

1° Pessor de notre économie, 5'il améliore les finances publiques, accroft
en revanche considérablement les besoins en capitaux de notre
mdustric ¢t de notre commerce ;

29 la prospérité suscile une augmentation extraordinaire des opérations
de bourse et il se produit une véritable ruée sur le marché des actions ;

3° nos banques déploient 4 J’étranger unc activité fébrile.

La hausse des taux d’intérét remet en gquestion, une fois de plus, la
stabilité du taux bypethécaire, 3 un moment ob Pagriculture suisse tra-
verse, nous 'avons déji mentionné, une forte erisc.

8. Exportation des capitaux et émission demprrunts éirangers

En 1628, lc nombre des emprunts émis en Suisse descend 4 9 unités
seulement, représentant une valcur nominale de 94 millions de franes
environ. Une seule explication peut étre donnée 3 ce recul et elle ressort
clairement des faits exposés ci-dessus: 'intérét des opérateurs se porte
avant tout sur le marché des actions, Les bénéfices que Von peut réalser
en bourse font apparaitre comme insuffisant et négligeable le rendement
fixe et pourtant rclativement élevé d'un placement en obligations étran-
geres,

C'est dire aussi que si Pactivité dans I'émission des emprunts étran-
gers a été modcste, les autres formes de l'exportation des capitaux ont
connu, elles, un grand dévcloppement. Nous pensons en particulier aux
placements considérables de capitaux suisses dans des sociétés financitres
ayant des intéréts 4 1'étranger et aux nombreuses fondations de sociétés
holdings. '
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Dans son Rapport pour 1928/1929, 'A. 8. B. reléve unc nouvelle fois
que notre économie a pu dispaser de tous les capitaux gui lui étaient
nécessaires. Elle comprend mal, dans ces canditions, pourquai la B, N. 8.
s'efforce de restreindre l'exportation des capitaux en contrilant Pémission
d’emprunts étrangers. En tous cas, I'Association n'est pas en mesure de
prendre de nouveaux engagements dans ce domaine vis-i-vis de notre
Banque paticnale.

H. Année 1929
1. Situation économique géuérale

Dans son ensemble, la sitnation économique de la Suvisse est trés
satisfaisante en 1929. Toutefois, vers la fin de l'année, notre pays
commence & sentir Jes effets:

1° de la crise boursiére qui a éclaté en automne aux Etats-Unis ;

2° de la surproduction de biens qui existe dans certains pays ct des fortes
baisses de prix qui affectent les marchés des matiéres premidres.

L'activitt de nos industries nationales reste pourtant satisfaisante,
preave en &5l la diminution de nembre des chimeurs. En ce qui concerne
I'agriculture, la situation reste précaire et les pouvairs publics doivent
prendre en sa faveur de nouvelles mesures de pratection.

2. Marché de Pargent et des capitaux

Le marché de largent est caractérisé cn 1920 par la liquidité.
L'afflox des fonds étrangers, particoliérement des capitaux allemnands
se réfugiant dans notre pays, n'y est cerfes pas pour rien. D'autre part,
dans le quatriéme trimestre, la crise boursiére américaine et ses congé-
quences libérent des capitaux qui viennent accroitre les dispanibilités du
marché.

Le montant des empruonts suisses émis en 1929 s'éléve & 248 millions
de francs, contre senlement 55 millions en 1928, Ni la Confédération,
dont les comptes présentent en 1928 un boni pour la premidre fois depuis
1912, ni les C.F. F. ne doivent recourir & l'emprunt. Quant aux cantons,
ils peuvent placer sans difficultés leurs obligations au taux de 453/ 9%,,
4 des cours légérement en dessous du pair. Mais ce sont les banques, qui
émettent leurs bons de caisse 4 59, et les sociétés financiéres et d'élec-
tricité qui drainent la ples gresse partie des fonds emprontés,



3. Exporiation des capilaux et émission demprunts étrongers

Atteignant un total de 110 millions de francs, les 10 emprunts étran-
gers émis en 1929 ne dépassent que de pee le chiffre correspondant de
'année préctdente. Comme pour 1928, l'intense activité qui ne cesse de
régner sur le marché des actions pendant 'année 1529, tout d’abord lors
d'un mouvement de hausse sans précédent et cnsuite lors de la chunte des
cours, a considérablement restreint Iattrait qu'auraient pu présenter les
tanx relativement élevés des obligations étrangéres,

Pour la premiére fois, dans Je Rapport pour 1929/1930 de I'A. S. B..
on trouve le Gentlemen’s Agreement de 1927 cité expressément en ces
termes : pendant I'année écoulée (1929), I'Association n'a pas eu 4 prendre
" position sur la question de Yexportation des capitaux car le Gentlemen's
Agreement, en vertu duquel les banques doivent se metire en rapport
avec la B. N S. avant chaque émission d'un emprunt étranger, est appligné
a la satisfaction des deux parties.

I. Année 1930

1. Situotion économigue pénérale

Nous avons déjd souligné, au chapitre 1, combien 'économie suisse
est lide & P'économie mondiale. Il o'est pas étonnant que le déclenchement
en 1929 de la crisc mondiale ait eu, pew aprés, dans notre pays, des
répercussions profondes. Alors que cette influence ne s¢ manifeste encore
que faiblement dans le premicr secmestre de 1930, elle devient sensible
dans le deuxidme semestre et particulierement dans fe quatriéme trimestre.
C’est notre industrie d’exportation qui, naturellement, est la plus touchée.
Nos importations atteignent en 1980 le méme montant qu'en 1929, malgré
le fléchissement des prix. Les exportations, elles, baissent mois aprés mois.

2. Marché de Uargent ot des capitaux

La baisse des taux d'intérét qui marque I'année 1929 se poursuit en
1980. Comme les années précédentes, I'afflux des fonds étrangers en
Sutsse est certainement un des éléments déterminants de la liquidité du
marché. Parmi les autres facteurs importants, on notera la baisse trés
sensible d'activité sur le marché des actions et I'arrét presque total des
£missions d’actions.
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L’émission des emprunts suisses en 1930 constitee un record : 120
empruats représentant 1.209 millions de francs contre 58 emprunts avec
248 millions de francs en 1929. Cependant, pour apprécier ces chiffres 4
leur juste valeur, on ne deit pas ignorer que la plus grande partie des
émissions de 1930 sont en réalité des conversions et que l'apport d’argent
frais se limite & 278 millions de francs. Clest dire que les débiteurs ont
largement profité du nivean bas de I'intérét pour convertir leurs deites
obligataires 4 des conditions avaniageuses. C'est le cas notamment de la
Confédération, des cantons et des communes. Quant aux banques, elles
ne tardent pas a adapter le tanx de Jeurs bons de caisse 4 la baisse géné-
rale du loyer de largent. Fixé & 59 encore en janvier, ce tanx peut
8tre abaissé par paliers jusqu'a 49 en juillet,

3. Esxportation des capntaux el émission d'emprunts étrangers

L'émission des emprunis étrangers en Suisse enrcgistre pendant
I'année 1980 un chiffre record. Pas moins de 20 emprunts sont placts,
avec une valeur nominale de 381 millions de francs. Aprés déduction
de 50 millions environ de capital converti, il reste un apport d’argent
frais de 331 milliont de francs. Comment expliquer une angmentation si
massive par rapport aux deux années précédentes? Nous veyons deux
causcs essentielles 3 ce phénoméne :
1° le niveau bas de I'intérét qui redonne tout son attrait anx taux plus

élevés appliqués aux émissions étrangéres ;

2% la disparition, 4 la snite de I'effondrement des cours des actiens, de
1a concurrence que faisait ce marché 4 celui des obligations.
D’autre part, le chiffre énorme des émissions étrangéres pour 1930

comprend le placement en Suisse d'une tranche de 'emprunt Young, d'un

montant de 92 millions de francs 35,

J. Année 1931
1. Sttuation économigue générale

Dans le chapitre 11, nous analyserons les événements qui font de
1931 une année cruciale, celle qui voit s'écrouler la construction euro-
péenne échafaudée dans l'aprés-guerre par les diplomates et les experts
financiers et monétaires.

% Cf. Emission de 'emprunt Young, chapitre Il, section 8, p. 75 ss.
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Bien que les effets de la crise mondiale continuent & se faire sentir
en Suissc durant Fannée 1981, on peut constater que notre économie fait
preuve d’une résistance que bien des pays étrangers pourraient lui envier.
Il n’en reste pas moins que notre industrie d'exportation cst sérieusement
paralysée par Yaugmentation des droits de douane et les restrictions
monétaires ymposées par l'étranger. Ces difficultés se traduisent par le
fléchissement de 25 9, par rapport 4 1930, du chiffre de nos exportations
alors que la valeur de nos importations n'a baissé que de 10 9. Nous ne
dirons rien ici de la situation créée par 'interdiction des transferts de
capitaux et par I'établisserent des régimes de clearing puisque ces ques-
tions seront aussi reprises et développées au chapitre 111

2. Marché des capitaux el émisston demprunts étrangers

Dans la perspective ol nous nous sommes placés, nous devons cons-
tater que la situation interne du marché suisse ne saurait plus jouer en
1931 un r6le déterminant dans 'émission des emprunts étramgers en
Suisse. Au contraire , i} est clair qu'an fur ef 3 mesure gue la crise st
développe chez nos voisins, les possibilités d’émettre en Suisse des
emprunts étrangers s'amenuisent. Ce sont done les événements extérieurs
qui conditionnent ces émissions, En particulier, la situation financiére
et monétaire de I'Allemagne se dégrade de telle fagon en été 1931 qu'il
ne peut plus étre question d'émettre des emprunts de ce pays sur notre
marché. En fait, dés aofit 1931, plus aucun emprunt étranger n'est placé
en Suisse, Pourtant, grice & Vactivité qui a encore régné pendant les
premiers mois de I'année, la valeur nominale des émissions étrangéres en
193t atteint 103 millions dc¢ francs. Méme si ce montant ne représente
plus que le tiers du chiffre de 1980, il parait toutefois considérahle eu
égard aux conditions difficiles qui régnent alors.

K. Conclnsions

»

Dressons le tableau en millions de francs de la mise & contribution
du marché suissc par les émissions d’actions et d'obligations suisses d'une
part ct par les émissions d’obligations étrangéres, d’autre part 30 :

% Gources : Pour 1521-1030 : W, Meler: op. «ité, p. 96 ;
Pour 1981 : B, N. S, : Bulletin mensuel Na 1/1039,
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1) 3 3) 4
aetiong obilgations total des whligations
suisses suisses col. 1] & 2) étrangéres

a) by b)

1921 28,7 40,5 6642 —

1923 16,5 | 6628 6795 70,8
1928 89,8 3358 3756 36,1
1924 40,3 3445 3848 19,5
1925 27.9 278,5 306,4 49,4
1926 101,2 48,2 1494 288,5
1927 197.5 2234 4199 2535
1928 2295 71 300,5 94,0
1929 4310 2542 6852 1100
1930 28,2 3046 332.8 3300
1981 521,0 108,0

a} valeur d’émission
b) walcur nominale

Notc : on trouvera a la page 58 ci-aprés la représcntation graphique de
ces chiffres.

.
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On peut tirer du tableau ¢t du graphique les conclusions suivantes :

1% aprés la premiére guerre mondiale, ce n'est qu'a partir de 1922 qgne
I'émission des emprunts étrangers a pu reprendre en Suisse. Mais il
est frappant de constater que le développement de cette activité ne
prend pas la forme d’un phénoméne régulier et irréversible. An
contraire, la courbe 4) {emprunts étrangers) se présente comme une
ligne brisée, dominée par deux sommets, en 1926 et en 1930 ;

2% TI'émission des cbligations suisses est représentée par une courbe 2)
plus régulitre, affectant la forme d’un W. Partant d'une périede
dactivité intense, 1a ligne fléchit trés nettement jusqu'en 1926, fait
une pointe &n 1927 puis retombe en 1928 presque au niveau de 1926.
C'est ensuite une montée en fléche pendant les années 1929/198] ;

3° T'émission des actions suisses apparait comme directement liée a
I'évolution de la conjoncture : les années 1922 3 1925 enregistrent
une activité modérée. Deés 1926, en revanche, s'esquisse un mouve-
ment ascendant qui se prolenge jusqu'en 1929, Puis, c'est la rupture :
la courbe 1) s'infléchit fortement en 1930 ;

4% quant a1 la courbe 3) {addition de 1'émission des actions et des
emprunts suisses), elle montre jusqu’en 1928 un parallélisme frappant
avec la courbe de I'émission des ebligations suisses. En revanche, en
1880, la courbe 8) subit les effets de la chute brutale de la courbe 1)
et fléchit parallélement & cette derniére ;

5° une analyse un peu plus approfondie des données montre encore
qu'il existe une cerrélation certaine entre I'émission des actions et
des obligatiens suisses d'une part et I'émission des obligations étran-
géres d'autre part, dans ce sens que les émissions étrangéres s’amphi-
fient lersque 'appel des capitaux frais par les peuveirs publics et
Vindustrie suisses est faible. Les années 1926 et 1930 sont particulié-
rement caractéristiques 4 cet égard &. On peut donc prétendre que
les émissions d’emprunts étrangers n'ont pas entravé le développe-
ment de I'économie suisse entre 1922 et 193].

Une autre constatation s'impese encore : si dans le deuxiéme sernestre
de 1926, les émissions répétées et rapprochées d’emprunts étrangers ont
pu prevequer une hausse des intéréts, d’ailleurs temporaire, on counstate
par contre une nette tendance i Ia baisse de ces taux pour la périede
entre 1922 ¢t 1931 38, De plus, on soulignera que pendant 'année 1930,

37 Avant nous, W. Meier avait déja relevé cette corrélation. — W, Meier :
op. cité, p. 95/96.

% Sources : B. N. 8. : Rapports annuels 1927, p. 72 ot 1932, p. 48
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qui enregistre, nous le savons, un record dans 'émission des emprunts
étrangers, le fléchissement des taux d'intérét est particuliérement sensible.

D’antre parE I'examen des relations entre la B.N. 8. et les banques
anquel nous nous sommes livrés montre a quel point ces derniéres, entre
1921 et 1931, étaient soucieuses de conserver leur compléte liberté d’action,
On peut dire aussi, sans exagération, qu'aprés la premiére guerre mon-
diale, aucune entrave sérieuse n'a freiné I'exportation suisse des capitaux
et particuliérement )'émission des emprunts étrangers en Suisse ; I'émission
des emprunts allemands, qui sera plus particulidrement traitée dans la
section 3 du présent chapitre a donc pn se réaliser dans un régime de
liberté quasi compléte, Dés le moment ot I'Allemagne, a la fin de 1928,
a été dotée d'un nouveau systéme monétaire qui ramenait la confiance,
les capitanx suisses se sont littéralement engouffrés chez notre grand
voisin dn Nord. Ft c’est précisément pendant les années ol I'exportation
des capitanx était la moins discutée et la moins critiquée en Suisse, soit
de 1926 4 1930, que la majarité des emprunts allemands furent émis sur
notre marché. Comme nous le verrons encore, cette période d'euphorie
atteint son point culminant avec I'émission, en 1930, de I'emprunt Young ;
et moins d'un an plus tard, I'Allemagne sera déja incapable de remplir
i€s engagements.



SECTION 2

La place tiee emprunts allemande
dans I'ensemble des émissions étrangéres
aprés la premiére guerre mondials

A. Répartition géographique®

Pour définir 1a place qu'occupent les emprunts allemands dans Fen-
semble des émissions étrangeres, il est nécessaire tout d’abord d'examiner
la répartition géographique de ces émissiens, telle qu'elle ressort du
tableau des pages 62 et 63 qui répartit les débiteurs suivant le schéma :

1. Pays limitrophes
(Allemagne, Autriche, France et ltalie} ;

IT. Autres pays curopéens ;
111. Amérigue du Sud;

IV, Asie;

V. Amérique du Nord.

3 Ngus &lablissons cette étude pour la périade comprise entre 1922 et 1930,
celte dernidre année pouvant éire encore qualifiée de « normale ». Dés 1981,
les événements qui se déroulent en Allemagne provequent 'interruption compléte
des fmissions.
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Les considérations suivantes se dégagent de ce tableau :

e groupe 1 {pays limitrophes de ja Suisse) se place trés largement
en téte. Sur un total de 1.490,5 millions, il lui revient 1.019 millions
(= 68,4 %p). En 2me position, nous trouvons le groupe 11 (autres pays
européens) avec 356,7 millions (= 23,9%p). Ainsi, I'enscmble des
pays curopéens totalise 1.373,7 millions, soit le 92,3 %. Quant au
groupe II1 (Amérique du Sud), il occupe la Bme place, avec e total
non négligeable de 107,9 millions (= 7,29%). Par contre, la part
des groupes IV (Asie: 3,9 millions = 0,3%)} et V (Amérique du
Nord : 3,0 millions = 0,2 %} est extrémement réduite ;

parmi le groupe I, la position de I'Allemagne est particuliérement
remarquable, En effel, ce pays réunit & lui seul 510,4 millions, soit
le 343%, du total général. Cette proportion atteste J'importance
exceptionnelle du réle que ce pays a joué aprés la premiére guerre
mondiale dans les émissions étrangéres en Suisse. Dans ce méme
groupe I, la France détient une solide 2me place. Son total de
890,0 millions {= 26,2 %/) est digne d'éire rclevé. En comparaison,
les chiffres relatifs 4 nos deux autres voisins (I'Autriche : 855
millions = 5,7 %, ct I'talie : 33,1 millions = 2.2 %} sont madestes ;

dans le groupe II, nous mettrons en évidence la lére place de la
Belgique, qui atteint le montant considérable de 152,1 millions
{= 8,99,). Elle est suivie de la Hollande (45,8 millions = 3,2 %),
de la Hongrie (40,0 millions = 2,7 %), de 1a Pologne (31,1 millions
= 2,1%), de la Yougoslavie (25,5 millions = 1,7 %), de la Rou-
manic (20,7 millions = 14 9), de la Sudde (16,9 millions = L, %)
et de la Norvége (15,0 millions = 1,09/s). Aucun autre pays de ce
groupe n'arrive au chiffre pourtant modeste de 15 millions = 1,0 % ;

en ce qui concerne le groupe LIl {Amérique du Sud), le Brésil {42,9
millions = 2,99} et le Chili (39,0 millions = 2,6 %) sortent nette-
ment du lot alors que 'importance de la position des autres pays du
continent sud-américain est fort limitée ;

le groupe 1V {Asie) ne joue pratiguement aucun rble puisqu’il n'en-
registre qu'un seul emprunt de 3,9 millions pour la période consi-

dérée ;

le mentant de 3,0 millions qui est atteint par le groupe V {Amérique
du Nord) laisse apparailre le fait que, pratiquement, ni les Etats-
Unis ni Je Canada n'ont eu recours 4 'emprunt sur Je marché suisse
aprés la premidre guerre mondiale.
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Si, pour résumer les constatations ci-dessus, nous établissons le clas-
sement des pays dont les émissions chligataires ont atteint au moins 15
mitliens (19 du total} entre 1921 et 1930, nous obtenons ce tableau ;

Montants
Pays Groupe en mlllions % du total

1. Allemagne | 5104 543
2. France I 380,0 26,2
3. Belgique 1L 1821 39
4. Autriche I 85,5 57
5. Hollande 11 45,8 32
5. Brésil 111 4129 29
7. Hongrie II 40,0 .7
8. Chili i} 39.0 2,6
9. ltalie 1 33,1 2,2
10. Pologne [} 311 2.1
1. Yougoslavie 11 25,5 17
12, Roumanie 11 20,7 14
18. Suéde 1 16,9 1,1
14. Norvége ] 15,0 LD
1.498,0 96,0

B, Répartition eectorielle

Nous connaissons la répartition géographique des emprunts étrangers.
Poussant plus avant notre analyse, nous en arrivons 4 la répartition par
secteurs, selon les données brutes que nous fournit le tableau des pages 62
et 63. Pour dégager les grandes lignes de cette répartition, nons ne retien-
drons tout d'abord qu'une premiére distinction, en opposant les emprunts
du secteur public (col. 1 - 8} 4 ceux du secteur privé (col. 4-13):

Montants en milllons % du total
Secteur public 831,1 55.8
Secleur privé 659.4 442

1.490,5 100,0
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Globalement, on constate danc ane prédominance des empranis du
secteur public sur ceux du secteur privé, qui se retrouve d'ailleurs dans
cbacun des trois groupes principaux :

Groupe Secteur public Secteur prive Total
en millions en % en milllons en Yo en milllons en Y
I 454 53,5 473,6 46,5 1.013,0 100
I 208.8 57,1 152,9 42,9 356,7 100
I 3L9 59 26,0 24,1 107.9 100
v — —— 39 100,03 59 100
v — - 20 100,0 2,0 100

Quant au groupe I qui est important pour nous puisqu’il comprend
PAllemagne, il se présente ainsi:

Pays Secteur public « Secleur privé Total

en millions en Yo &n millione en "o &n millions on %
Allemagne 2855 55,5 2269 445 51,4 100
Autriche 748 87,5 10,7 12,5 855 100
ltalie —— —— 331 1000 331 100
France 1821 48,0 2029 52,0 ° 890,0 100

L'image que donne ce dernier tableau n'est certes pas uniforme.
Pour I'Allemagne, la répartition des emprunts entre le secteur public et
le secteur privé se rapproche d'unc facon étonnante de celle de l'ensemble
des emprunts élrangers 0. Dans le cas de UAutriche, la part du secteur
public est nettement supérieure i celle du secteur privé. En revanche,
si ]a France arrive encore a2 un équilibre presque parfait entre les deux
secteurs, I'Italie, elle, concentre l'ensemble de ses émissions en Suisse
dans le sccteur privé.

Pour déterminer avee plus d’exactitude encore la place des emprunts
allemands dans 'ensemble des emprunts étrangers, il faut non seulement
étudier leur répartition entre les secteurs public et privé mais aussi
prendre en considération, 4 lintérieur de ces deux grandes catégories,
les différentes sortes de débiteurs, telles qu'elles ressortent du tableau des

o Secteur publie Secteur privé
Ensemble des emprunts étrangers 55,8% 44,2 %
Emprunts allemands 55,5 % 44,5 %,
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pages 62 et 63, Le tableau qui va swivre résume la confrontation de ces
éléments entre Pensemble des emprunts éirangers, d’une part, et les
emprunts allemands, d'autre part:

Secteur public (2} (b} {c) {d)
Etats 605,6 40,6 174,5 342
Villes 106,0 71 89,7 18
Entreprises publiques 119.5 3,0 69,3 13,6

Sectenr privé

Transports 161,1 10,8 5,0 1,0
Forces motrices 190,7 12,8 119,5 23,4
Mines 55,7 3,7 15,0 29
Textites 5.0 03 — —_
Entreprises électriques 84,7 2.4 271.7 54
Chimie 33,6 2.3 — —
Métallurgie 12,0 0,8 — -
Industries diverses 15,6 3,1 05 01
Entreprises commerciales 83 0,6 —_ -
Bangues et Sociétés financiéres 1117 7.5 592 11,6

14905 100,0 510,4 100,0

(a) Ensemble des emprunts étrangers (en millions de francs)
{t) En % dc l'enscmble

(¢) Emprunts allemands (en millions de francs)

{d) En % des emprunts allemands

Il ressort de ce tableau les deux constatations suivantes :

1° considérant d’abord le secteur public, nous remarquons que si la part
des emprunts d’Ftat est plus faible pour les emprunts allemands que
pour 'ensemble des emprunts étrangers, elle est en revaache plus
forte pour les emprunts des Villes et des Entreprises publiques ;

2° s'agissant du secteur privé, il faut relever I'importance particuliére
des empronts allemands dans les domaines des Forces motrices, des
Entreprises €lectriques et des Banques et Sociétés financiéres. Par
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contre, les Textiles, la Chimie, la Métallurgie ainsi que tes Entre-
priscs commerciales ne sont pas représentées parmi les empruats
allemands alors que les Transports, les Mines et les Industries diver-
ses n'arrivent pas dans le total des emprunts allemands au pour-
centage qu'ils atteignent dans ’ensemble des emprunts étrangers.

C. Commentaires

Nous avons constaté que plus du tiers des emprunts étrangers émis
en Suisse aprés la premitre guerre mondiale sont des emprunts allemands
et que I'Allemagne arrive ainsi trés nettement en téte du classement que
nous avons établi. Ce premier rang n’est pas le fait du hasard ; il corres-
pond & la place traditionnelle qu'occupe I'Allemagne parmi nos parte-
naires commergiaux et financiers. Cet élément est si important qu'il vaut
la peine de s'y arréter.

1. Les relations commerciales germano-sutsses

Déja avant la premiére guerre mondiale, I'Allemagne se place au
premi¢r rang dans notre commerce extérieur, fant pour nos importations
que pour nos exporfations. En 1913, par exemple, les livraisons alle-
mandes, d'une valeur de 631 millions de francs, représentent le tiers
environ du total des importations suisses et les achats allemands, qui
s'élévent & 305 millions de francs, forment presque le quart des expor-
tations suisses. Ces chiffres font ressortir ausst une des constantes des
relations commerciales entre les deux pays, soit le déficit de 1a balance
commerciale de la Suisse envers ’Allemagne 4,

A partir de 1a premiére guerre mondiale, I'Allemagne n’arrive plus
invariablement au premier rang parmi les fournisseurs de notre pays;
elle passe aprés lcs Etats-Unis d’Amérique cn 1916, 1019 et 1920 et aprés
la France en 1925 et 1926. D'autre part, si elle garde sa position de
premier client de la Suisse jusquen 1919, I'Allemagne doit ensuvite céder
le pas a la France, au Royaume-Uni ct aux Etats-Unis d’Amérique ; dés

4 Le fonctionnement du clearing germano-suisse dés 1984 sera précisément
fondé sur cette structure, dans le sens que le surplus des exportations de
produits allemands sur l'importation de produits suisses doit 2tre utilisé par
t'Allemagne pour régler ses dettes financidres cnvers les créanciers suisses,
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1927 pourtant, nous retrovvens I'Allemagne 4 la téte de nos fournisseurs
et de nos chents .

2. Les relations financidres germano-suisses’

11 n'est pas étonnant qu'awx échanges commerciaux trés actifs entre
les deux pays soient venues sg'ajouter d’étroites relations financiéres.
Certes, jusqu'en 1914, I'Allemagoe faisait elle-méme partic des pays
expartateors de capitaux, Cependant, les capitaux allemands se diri-
geaient avant tout vers les pays de I'Europe orientale et d'outre-mer alors
que simultanément d’importants emprunts allemands étaient placés sur
le marché svisse. Ceci explique le fait que bien que ses créances envers
Vétranger aient dépassé largement ses dettes extérieures, I'Allemagne,
considérée du point de vue suisse, était déja avant la premitre guerre
maondiale un pays débiteur. D'ailleurs, ]a part des emprunts allemands
dans l'ensemble des empruocts étrangers émis en Suisse atteint 24,8 %
pour la période de 1868 & 101448, Si la part des emprunts allemands
augmente encore aprés la premitre guerre mondiale (34,3 9%4), c'est que
fa position de I'Allemagne a subi, du fait de ]a guerre, de la défaite et
de l'inflation, vne transfarmation complite. De pays créancier jusqu'en
1914, I'Allemagne va devenir un pays emprunteur ¥, Comme le reléve
B. de Jouvenel, inflation allemande a pour conséquence que « non seule-
meut PAllemagne n’a plus de dette publique, mais encore que les sociéiés
allemandes n'ont plus de dettes obligalaires, celles-ci étant également
libellées en une monnaie qui est complétement dépréciée » 45, Mais I'in-
flation a aussi une autre conséquence, corollaire de la premitre : les

€] Allemagne maintiendra cette premitre place jusqu'a son effondrement
en 1945, & Yexception de deux années : en 1931 la Grande-Bretagne et en 1933
la Francc sc placent 3 la tite de nos clients.

BW, Meier explique comme suit 'importance de cette participation alle-
mande : « Diese starke Quote ist wokl ein Beweis dafiir, dass die weitgehende,
von alters her bestehende Sprach- und Kulturgemeioschalt auch engere wirt-
schaftliche Beziehungen zwischen der Schweiz und Deutschland geschaffen hat,
die niergends besser in Erschienung treten als gerade auch in der starken
Kapitalverflechtung der beiden genanten Linder. Es zeigt sich dass der Kapital-
bedarf dcr deutschen Wirtschaft namcntlich in Zeiten starken Aufschwunges
in weitgehendem Masse iu der Schweiz befrieden worden ist», — W. Meier:
ap. cité, p. 99,

M 8ur cette modification fondamentale daws la structure écounomique de
I'Allemagne, voir Chs Beitelheim : « L'économie allemaude sous le Narisme »,
Paris 1946, p. 11/12

4 B. de Jouvenel : « L'économie mondiale au XXe siécle », P. U.F., Paris
1944, p. 139,
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capitaux ont ¢té détruits par I'inflation et il en résulte en Allemagne une
hausse incroyable des taux d'intérét 4. Ce sont ces taux qui attirent les
capitaux étrangers. C'est pourquoi, dés le début de Fannée 1924, aprés
que 1'Allemagne se {6t donuné une nouvelle monnaie et gue la confiance
se fiit rétablie, il se produit vers ce pays un véritable « run» de capitaux
qui se poursuivra sans désemparer jusqu'en scptembre 1930. Clest donc
avec du capital étranger que les indusiries allemandes ont réalisé leur
processus de rééquipement et de développement 47.

La Suisse ne résiste pas i cet appel et deux éléments reunforcent ce
mouvement : Y'opinion prévaut daus les milieux bancaires suisses qu'un
assainissement de la situation économigue de I'Europe n'est possible que
si on aide les pays qui ont perdu la guerre & retrouver leur équilibre ;
d'autre part, on estime que la sauvegarde des intéréts suisses déjh engagts
en Allemagne nécessite de nouveaux iuvestissements dans ce pays. Le
terrain est ainsi parfaitement préparé pour justifier I'émission sur le
marché suisse d'un uwombre considérable d'emprunts allemands, tant en
faveur de débiteurs publics que privés. 11 est vrai, comme nous veuons de
le voir, que la Suisse n'a pas été la seule & faire des placements massifs
en Allemagne. 11 est vrai aussi que Ja Suisse a placé également des capi-
taux trés importants dans d'autres pays. Pourtant, c¢s deux constatations
ninfirment pas le fait que la Suissc a joué aprés la premitre guerre
mondiale un role de tont premier plan dans le financement de la res-
tauration éconemigue allemande.

3¢ 1924, on ne peut pas ouvrir un journal suisse sans y trouver des
annonees alléchantes du genre de celle-ci: & (l.‘vrﬁsscre siiddeutsche Fabrik suchi
von privater Seite Durl:gcn in Hshe von Fr. 50.000.— / Fr. 100.000.— gegen
20 %, Zins auf cin Jahr, eventuell linger, aufzunehmen » — D'aprés E. Kellen-
berger : op, cité 1, p. 1B4. — Le taux d'intérét et la garantic hypothécaire sont
les deux arguments sur lesquels s'appuie cette propagande.

17 Sur V'afflux du eapital étranger en Allemagne, veir A. Rivaund : op. cité,
. 110 s5; woir également M. Ef:rmant: «Les paradoxes économiques de
FAllémag‘ﬁe moderne (1918-1981) », Paris 1931, p. 88 ss.



SECTION 3

Nomenclature des emprunts allemands
émis et cotés en Suisse
aprés la premiére guerre mondials

Pour présenter cette nomenclature, nous classons les emprunts alle
mands en sept catégories :

Emprunts du Reich

Emprunts d’Etats (Lander)
Emprunts de Villes

Emprunts de Sociétés d’électricité
Emprunts de Sociétés industrielles
Emprunts de bangques

Emprunts d'Usines hydro-électriques frontitéres du Rhin

Emprunts du Reich

— 7 8y Gouvernement du Reich, 1924 {Dawes)
a) tranche suisse en francs suisses

b) tranche suisse en livres sterling

— 5139, Gouvernement du Reich, 1930 (Young)
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Emprunt 7% Gouvernement du Reich, 1924 (Dawes)

a) Tranche snisse en Francs suisses

b) Tranche suisse en livrea sterling

Monnaie et montant: a) fr. 5. 15.000.000
by Lg  2.360.000

Taux : 7%
Date d’émission : du 15 an 22.10. 1924
Cours d’émission : 92 9/,

Remboursem. nermal: au plus tard le 15.10.1949

Remboursem. anticipé : aucune clause p'est prévue

Amortissement : de 1925 3 1949, selon le Plan d’amortissement
prévu dans VActe général d’obligation. L'amor-

ttssement a lieu soif par rachals, a un cours
inférieur au pair, soit par tirages au sort.

Garantie : garantie négative

Echéance des coupons ¢ 15.4./15. 10.

Domicile de :

paiement en Suisse:  Crédit Suisse

Cotation en Suissc: Zurich, Bile, Gentve, Berne

Note: Pour les obligations des deux tranches suisscs, les créanciers
recoivent la garantie du Gouvernement allemand que les paiements cn
capital et en intéréts leur sont agsurés «tant en temps de guerre qu'en
temps de paix. que lc porteur soit ressortissant d'upe puissancc amie ou
d'une puissance hostile au Reich allemand » (texte méme de 'obligation).
Lorque I'on connait le sort que ’Allemagne réserva par la suite a ses
créanciers, 'on apprécie A sa juste valeur I'iromiz un peu amére de cette
disposition. :

Commentatres

1. Le Plan Dawes

Aprés plusieurs tentatives pour arriver & une entente sur les paie-
ments i exiger de I'Allemagne auv titre des réparations. les puissances
alliées décident, 4 fin 1923, dc convoquer deux Comités d’experts, le
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premier ayant pour tiche «de rechercher les moyens d'équilibrer le
budget de NAllemagne » et le second «d'évaluer les capitaux évadés
d'Allemagne ¢t de rechercher les moyens de faire reatrer ces capitaux » 48,

Le premier Comité propose en avril 1924 un plan pour le paiement
des réparations qui esl approuvé par les Alliés et exécuté ensuite sous
le nom de « Plan Dawes » en 'honneur du Président du Comité,

Le Plan n'a pas pour objet de fixer & nouveau la somme totale des
réparations dues par IAllemagne aux Alliés; il nc précise donc pas le
nombre des aonuités mais se limite & évaluer la capacité de paiement
de I'Allemagne et & déterminer )la somme anauelle fixe ef globale que le
Reich doit &tre capable de payer, sans risquer 1a ruine. En envisageant le
probléme financicr, les experts du Plan Dawes indiquent par queiles
méthodes 1'Allemagne pourra réunir les sommes ndcessaires aux paie-
ments qui lui sont imposés. En revanche, le grodléme des iransferts, lui,
n'est pas abordé ¢,

Trois sources différentes doivent alimenter les paiements des répa-
rations :

1° des prélévements sir le budget allemand (avant tout sur le produit
des impéts) ;

2° des prélévements sur les recettes des entreprises de transport ;
3° une contribution imposée aux cntreprises industriclles.

Le montant des annuités s'établit selon une échelle croissante :

lére annuité (1924 -1925) — | milliard de marks-or
2me annuité (1925-1926) —  1.220 millions de marks-or
3me annuité (1926 -1927) —  1.500 millions de marks-or
4me annuité (1927 - 1928) —  1.750 millions de marks-or
annuités suivantes — 2500 millions de marks-or

De plus, les Alliés se réservent la possibilité de réclamer des verse-
ments annuels supplémentaires a4 partir de 1929/1930, dans la mesure
ol la prospérité de 'Allemagne s’aceroitra 50,

Les recettes affectées aux paiements des réparations sont réuntes par
le Gouvernement allemand puis versées 4 la nouvelle Reichsbank, en

@ P, Reboud : op. cté I, p. 356,

@ Fn fait, de 1924 3 1080, le probléme du transfert s'est trouvé réglé de
lui-méme par l'afflux des capitaux étrangers en Allemagne. Par exemple, une
partie des dollars qui venaient d’Amérigque étaient retransfécés par 'Allemagne
4 étranger pour payer le service de sa deltc extérieure. — Cf. B. de Jouvenel :
op. cité, p. 140

8 Cet accroissement devait étre calculé selon un «indice de prospérité ».



faveur de l'agent des paicments des réparations, L'Allemagne est libérée
définitivement de scs dettes, 4 concurrence des sommes versées a la
Reichsbank. Le transfert de ces fonds incombe ensuite aux créanciers
car le Plan Dawes, comme nous l'avons déja souligné, n'apporte pas de
solution 4 ce probléme.

Les fonds ainsi réunis peuvent 8tre ulilisés de trois fagons :

1°  pour payer les producteurs allemands qui exportent en France des
marchandises, au titre de réparations en naturc ;

2° ponr acheter des devises étrangéres ;

3° pour faire des placements cn Allemagne (achats d'obligations ou
préts).

2. L'émission de I'emprunt Dawes

C'est dans le cadre du Plan Dawes qu'est émis, en octobre 1924,
'emprunt international Dawes, La participation de la Suisse 4 ccite vaste
opération financi¢re cst présentéc comme un acte de solidarité intecnatio-
nale ¢t comme un moyen et une occasion pour notre pays de contribner
a la consolidation de I'Europe 51,

Des iranches de I'emprunt Dawes sont émises simultanément, en
diverses monnaies, dans les pays suivants: Etats-Unis d’Amérique,
Grande-Bretagne, Belgique, France, Hollande, Ttalie, Suede, Snisse et
Allemagne.

Chacune des tranches se référe & un acte d’obligation (General Bond),
souscrit par le Reich allemand en date dn 10 octobre 1924. L'ensemble
de ces tranches doil réunir «une somme e¢ffective fquivalant approxi-
mativement & $00.000.000 dc marks-or, plus les frais d'émission » (selon
le texte de l'obligation). On notera que deux tranches différentes ont
été placées sur le marché suisse, I'une en francs suisses et 1'autre en livres
sterling.

L’émission de l'emprunt Dawes en Suisse remporte un succés extra-
ordinaire puisque les souseriptions regues par les banques suisses couvrent
108 fois le montant de I'emprunt : pour 37,5 millions de franes suisses
placer sur notre marché, les souscriptions atteignent 3.9 milliards de
francs suisses ; il faut dire guc sur les places de Béle et de Genéve
notamment on a enregistré de trés importantes souscriptions venant de
I'étranger.

5 Notons gue le méme argument avait déja été utilisé lors de 1'émission,
en juin 1923, de la tranche suissc de l'emprunt 7% autrichien, ¢t en juillet
1924, de la tranche suisse de V'emprunt 7Y2% hongrois.
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Emprunt 5% Gouvernement du Reich, 1930 (Young)

Monnaie et montant :
Taux :

Date d'émission :
Cours d’émassion :

Remboursem. normal -
Remboursem, anticipé :

Amortissement :

Garantie :

Echéance des coupons :

Domiciles de
paiement en Suisse :

Cotation en Suisse :

r. s. 92.000.000

51/2%,

du 4 au 20.6. 1830

90 /o

au plus tard le 1.6. 1965

dés le 1.6.1935, moyennant un préavis de 6
mois.

de 1930 & 1965, sclon un Plan d’amertissement.
L'amortissement a lieu soif par rachats, & wn
cours ne dépassant pas le pair, soit par tirages
au sort.

garantic négative

1.6./1.12.

Crédit Swisse

Bangue Commerciale de Bile
Banque Cantenale de Berne
S A Leu & Cice

Bangue Populaire Suisse
Société de Bangue Suisse
Union Financitre de Gentve
Banque Fédérale S. A.

Union de Banques Suisses
Comptoir d'Escompte de Genéve
A. Sarasin & Cie

Zurich, Bale, Genéve, Berne

Note: Le capital et les intéréts de chaque obligation sont payables dans
la monnaie des pays d'émission, l'unité de ladite monnaie étant définie,
en toutes circonstances, par le poids d’or fin fixé par les lois en vigueur
au moment de 1'émission de I'emprunt ; le porteur a le droit de recevoir
dans la monnaie du lieu de paiement I'équivalent, 4 la date de I'échéance,

de ladite valeur-or,

Dlautre part, I'obligation générale de l'emprunt Young contient une
disposition analogue & celle que nous avens d€)h relevée pour Vemprunt
Dawes, c'est-a-dire que «le principal et l'intérét des obligations seront
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payés aussi bien en temps de guerre quen temps de paix, que les porteurs
soient ressortissants d'un Etat ami ou ennemi du Reich Allemand, et
quen ancun cas lesdites obligations ne pourront étre saisies on séques-
trécs ».

Commentaires

1. Le Plan Young

En 1929, un comité d'experis fmanciers se réunit a Paris en vue
d’élaborer un réglement complet et definitif du probléme des réparations
dues par I'Allemagne 2. Son rapport est discuté ensuite & la Conférence
de La Haye qui groupe notamment des représentants de {’Allemagne, de
la Belgique, de la France, de la Grande-Bretagne. de I'ltalie et du Japen.
Des délégués américains assistent aux travaux de la Conférence en qualité
d'chservateurs. L'acte final des travaux est signé le 20 janvier 1980, sous
le nom de « Plan Young ».

Ce Plan remplace le Plan Dawes de 1924, non pas parce que l'exé-
cution de ce dernier n'avait pas été possible, mais avant tont parce qu'il
ne fixait pas le nombre des annuités que devrait verser I'Allemagne et
que, par conséquent, il ne déterminait pas le montant total des réparations
réclamées au Reich Allemand.

Le Plan répond 4 deux désirs: d'une part celui de 1'Allemagne de
faire accepter par ses interlocuteurs une réduction de sa dette et la sup-
pression du conirdle financter auguel clle a dit se soumettre, d’autre part,
celui des créanciers de pouvoir « mobiliser» la dette allemande afin de
recevoir sans délai au moins une partie du capital qu'elle représente.

D’aprés le Plan Young, le Gouvernement allemand s’engage & verser
59 annuités. s1 bien que sa dette sera complétement éteinte en 1988,

Pendant une premiére périede de 37 annuiiés (du ler septembre
1929 au 31 mars 1966}, le montant de chague annuité creftra d'une
fagon réguli¢re, de 1.642 millions de RM en 1980/31 4 un maximum de
2.253 millions de RM. La seconde péricde de 22 annuités s'étendra de
1967 4 1088,

Il est prévu de décomposer chaque annuité en deux parts: T'une
inconditionnelle, c'est-i-dire devant 8tre réglée 4 1z date fixée par ¢
Plan, l'autre conditionnelle, c'est-a-dire pouvant faire l'objet d'un mora-
toirc soit de paiement, soit de transfert. La premitre part est fixée
612 millions de RM, la partie conditionnelle étant égale au solde de

2P, Reboud : op. cité I, p. 858 ss,
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I'annuité, La possibilité qui est donnée 4 I'Allemagne de réduire momen-
tanément ses versements doit lui permettre de faire face a des difficultés
exceptionnelles,

Les 59 annuités que paicra FAllemagne scront versées 4 la Bangue
des Réglements Internationaux qui se voit confier les fonctions de Trustee
des puissances créanciéres de I'Allemagne.

Deux sources de receties assureront le paiement des annuités :

1°  tout d’abord une contribution de la Compagnie des Chemins de Fer
do Reich qui s'engage & verser & la Banque des Réglements Inter-
nationaux, pendant 37 ans (soit la durfe de la premiére période},
un montant de 660 millions de RM, provenant des recettes d’exploi-
tation et au besoin des réserves de la Compagnie ;

2° le budget du Reich Allemand est mis & contribution pour le solde des
annuités de la premiére période et pour la totalité des 22 annuilés
de la deuxiéme période.

Un des buts principaux du Plan Young est d’établir une liaison
entre les dettes allemandes et les deties interalliées 8 dans ce sens que
la fraction inconditionnelle des annuités allemandes sera ntilisée 4
payer les dommages de guerre subis par les Alliés alors que la fraction
conditionnelle couvrira les annuités des dettes interalliées. Le lien amnsi
¢tabli entre la dette allemande et les deites interalliées est un lien de
fait et non pas un lien de droit; le Plan Young se borne 3 fixer l'an-
nuité conditionnelle de 'Aliemagne & un niveau qui dépasse d’environ
100 millions de RM l'annuité totale des dettes interalliées et a prévoir
des clauses de morateires pratiqguement identiques entre d'une part
FAllemagne et ses créanciers et d’autre part entre pays alliés débiteurs
et pays alliés créanciers.

Une autre préoccupation majeure du Plan Young — et celle-ci
retiendra tout spécialement notre attention — est de transformer la
nature de la dette allemande pour 'assimiler, dans toute la mesure du
possible, & une obligation commercinle ordinaire. De plus, le Plan veuat
permetire aux pays créanciers de I'Allemagne de se procurer des capitaux
en émettant sur le marché des obligations représentant la capitzlisation
de la fraclion inconditionnelle de V'annuité, On peut définir comme suit
la technique et la portée de cette mobilisotion ® : « Ainsi, des obligations
libeltées au nom du Reich Allemand et représentant la valeur capitalisée

5 1{ s'agit avant tout des dettes des pays alliés, participant 4 la Confé-
rence de La Haye, envers I'Angleterre et les Etats-Unis.

8P, Reboud : op. cité 11, p. 36E
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de tout ou partie de la fraction non différable de I'annuité devaient étre
remises par PAllemagne aux puissances créanciéres. Celles-ci devaient
les vendre aux capitalistes désiréux de faire un placement ; clles devaient
receveir donc un capital immédiatement, an lieu d'une longue série
d’annuités. La valeur des titres émis sur un marché serait exprimée en
unités monétaires de ce pays, équivalant 4 tant d'unités monétaires élran-
géres, mais leur montant serait remboursable sculement en la monnaie
de ce marché, & Péquivalent de sa valeur-or 5. Par ce procédé, 2 concur-
rence du capital recu par les Etats créanciers, I'Allemagne cesserait d’&tre
lenr débitrice, pour devenir débitrice de simples particuliers, c'est-a-dire
des propriétaires d'obligations ».

Avant d'aborder I'émission de I'emprunt Young proprement dite,
examinons le réle important dévolu i la Banque des Réglements Inter-
nationaux dans le mécanisme construit par le Plan Young.

Cette Banque est fondée 3 Bile, le 24 mai 1930, avec un capital de
100 millions de dollars, divisé en actions. Ces titres ont été émis ot
placés, pour des montants égaux, dans les sept pays représentés dans le
Comité Young &, et en outre dans d’autres pays qui sont intéressés aux
réparations allemandes. Ces actions donnent droit au paiement de divi-
dende mais ne confirent aux actionnaires ancun droit de vote, celui-ei
étant réservé aux banques d'émission des divers pays dans lesquels des
actions ont &té placées, Un Conseil d'admimistration de 28 membres
surveille les opérations de la banque. 1] est formé du Gouverncur de la
Banque d'Emission de chacun des sept pays énumérés dans la notess
ci-avant et de 16 autres Administrateurs choisis par les 7 premiers.

Quant au rdle de la Banque dans le Plan Young, il est celui d’agent
général des paiements. En effet, Ja Banque remplit les fonctions de
« Trustee » des Etats créanciers de PAllemagne,

Dépositaire du certificat de dette signé par le Reich, la B, R. 1. regoit
les paiements d’annnités de 'Allemagne et lui remet en échange les cou-
pons correspondants qu'elle détache du certificat. Puis la Banque répartit
ces sommes entre les Etats créanciers ou entre les porteurs d'obligations,
pour la partic mobilisée de la dette allemande.

En plus des fonctions précises qui lui sont assignées dans le cadre
dv Plan Young, la Banque des Réglements Internationaux remplit aussi
des tiches plus vastes dans le méeanisme des relations financidres entre
les Etats ; recevant des dépdts des Banques d’émission, elle peut constituer

55 C'est l'origine de la « clause-or » de I'emprunt Young qui fera I'objet
d'dpres débats, 30 ans plus tard, 4 la Cooférence de Londres sur les deties
cxtérieures aflemandes. — Cf. Chap. V, p. 204 ss.

B Ce sont : I'Allemagne, la Belgique, les Etais-Unis, 1a France, ]a Grande-
Bretagne, I'ltatic et le Japon.
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et maintenir un fonds destiné au réglement des comptes entre ces Banques,
en instituant ainsi une sorte de clearing; en outre, elle peut acheter et
vendre de I'or, prendre de I'or en dépét pour le compte des Banques cen-
trales et leur consentir des avances contre nantissement ; elle peut encore
acheter ¢t vendre pour son compte des obligations a court terme ; enfin
elle peut réescompter, pour les Banques centrales, des effets de leurs porte-
feumilles ou leur consentir des avances contre les garanties appropriées.
Peu aprés sa fondation, la B. R. 1. est appelée 4 jouer un réle tmpor-
tant lorsque, par suile de la crise de confiance qui se déclenche envers
I'Allemagne en ét€ 1931, la réalisation du Plan Young est compromise.

2. L'émission de l'emprunt Young

En vue de «mobiliser » une partic des annuités inconditionnelles
dues par I'Allemagne, la B.R. L. regoit mandat au début de 1930 de
préparer I'émission de 300 millions de dollars d'obligations du Reich
Allemand. Aprés de longs pourparlers de la B.R.I. aver des banques
anglaises, frangaises, suédoises, hollandaises, italiennes, belges, améri-
caines, allemandes et suisses, un projet d'emprunt est enfin établi en
juin 1930, I} est évident qu'une émission d'une telle ampleur posait des
problémes complexes, comme par exemple la fixation du taux, du prix
d’émission ainsi que la répartition des tranches entre les divers marchés.

Finalement, on cheisit un taux d’intérét uniforme de 52 %) &t un
cours d’émission de 90 %o ; I'emprunt se répartit ainsi :

85 millions de helgas, pour la Belgique
2,515 millions de fr. francais, pour la France
73 millions de florins, pour la Hollande
110 millions de couronnes,  pour la Suéde
981/y millions de dollars, pour les 1. S. A,
36 millions de reichsmarks, pour I'Allemagne
12 millions de livres, pour I'Angleterre
110 millions de lires, pour I'Italie
92 millions de fr. suisses,  pour la Suisse.

Ces différentes émissions se réfirent chacune 4 une obligation
générale {General Bond}, « conclue le i0 juin 1930 entre le Gouverne-
ment Allemand, d'une part et la Bangue des Réglemenis Internationaux
4 Bale, comme représentant des obligataires d'autre part » 57,

5 Cf Prospectus de l'emprunt international 54/:%¢ du Gouvernemeni
Allemand 1930, du 14 juin 1930
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Draprés le prospectus officiel d'émission, cet emprunt a pour but :

1°  «de mobiliser une partie des annuités dites inconditionnclles (et
dont le réglement ne doit pas étre différé) que le Gouvernement
Allemand doit verser aux pays créanciers conformément au nouveau
Plan basé sur lc rapport des Experts du Comité Young et qui a été
accepté par Vaccord conclu te 20 janvier 1930 4 La Haye par toutes
les puissances intéressées et ensuite ratifié par elles »

2° «de couvrir les besoins financiers des Chemins de Fer du Reich
Allemand et de I'Administration des Postes du Reich Allemand ».

Les deux tiers du prednit de I'emprunt (200 millions de dellars), qui
rcprésentent la capitalisation d'une part de I'annuité inconditionnelle due
par le Gouvernement allemand aux puissances créancitres, seront bonifiés
a la Banque des Réglements Internationaux, pour le compte des puis-
sances étrangéres.

Le tiers restant du produoit de I'emprunt sera utilisé par le Gouver-
nement allemand pour couvrir les besoins financiers des Chemins de Fer
allemands et de I'’Administration des Postes.

Le succés de I'émission de I'emprunt Young est mitigé : alors que la
tranche en francs suisses, par excmple, est souscrite en un scul jour,
d’autres tranches, comme ]a frangaise ou la hellandaise, ne suscitent que
pcu d'enthousiasme. C'est ainsi que la tranche hollandaise n'est couverte
par les souscriptions qu'a concurrence de 409, ot que le solde doit &tre
pris en charge par le consortium de banques. En revanche, les tranches
anglaise et américaine sont facilement souscrites.

Malgré le trés beau succés que remporte l'émission en Suisse des
obligations de I'emprunt Young, leur cours hors bourse baisse 4 84 %
dés la fin du délai de souscription (20 juin 1980), alors que leur prix
d'émission était fixé 4 909/ et que les autres abligations étrangéres cotées
cn Suisse avaieni une tenue ferme. Mais cetie baisse des obligations
Young n'est pas particuli¢re 4 la Suisse. Au contraire, elle se manifeste
sur les différentes places ou se traitent les titrcs des diverses tranches.
Elle est la conséquence de la crise de confiance envers I'Allemagne, crise
dont nous reparlerons au chapitre 111,



Emprunts d'Etats (Lindsr)

— B61/29/y Etat libre de Bade, 1926
— 6129/ Etat libre de Wiirttemberg, 1931

Emprunt 6'%% Etat libre de Bade, 1926

Monnaie et montant:

Taux :

Date d’émission :
Cours démission :
Remboursem, normal :
Remboursem. anticipé :

Amortissement :

Garantie :

Représentant
de la Communauté des
créanciers ;

Echéance des coupons :

Domiciles de
paiement €n Suisse :

Cotation en Suisse :

fr. 5. 40.000.000, dont [r. s. 25.000.000 cn Suisse
et fr. 5. 15.000.000 en Hollande

62 %

du 8 au 15.4.1926

94 s

au plus tard le 31.3.1946

aprés 5 ans, moyennant un préavis de 6 mois;

a 101 %, entre le 31.3.1931 et le 81.3.1936;
4 1009/ aprés le 31. 3. 1936

constitution d'un fonds d’amortissement alimenté
par des versements annuels de 1% entre le
1.3.1927 ct le 31.3.1934 puis de 29, aprés
cette date. Amortissement par rachats ou tirages
au sort

garantie négative

Crédit Suisse
31.3./30.9

Crédit Suisse

Banque Fédérale S. A

Banque Gommerciale de Bile
Union de Banques Suisses

S.A Leu & Cie

Comptoir d'Escompte de Genéve

Zurich, Bale, Gentve
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Commentaires

Cet emprunt mérite une mention spéciale car c'est la premitre fois,
dans Taprés-guerre, qu'un Etat (Land} allemand peut faire appel & des
capitaux sur un marché étranger. 11 est vrai que dans ce cas précis, la
Suisse s'est assuré des avauntages directs puisque les fonds empruntés dans
notre pays seront utilisés par 'Etat de Bade a prendre une participation
4 la nouvelle usine électrique suisse sur le Rhin, 4 Rybourg-Niederschwir-
stadt, ainsi qu'i établir une ligne i haute tension permettant un échange
de courant entre la Suisse et PAllemagne. _

Vu les liens économiques qui unissent la Suisse et son voisin, le Pays
de Bade, I'émission ne rencontre pas dans naotre pays de critiques parti-
culicres. Tout au plus quelques veix sélévent pour demander si ce
nouvel emprunt étranger ne risque pas d'avoir une influence défavorable
sur le niveau des taux d'intérét en Suisse.

Emprunt 6'/2° Etat libre de Wiirttemberg, 1931

Monnaie e montant: fr. s. 25.000.000, dont fr. 5. 20.000.000 en Suisse
et fr. 5. 5.000.000 en Hollande

Taux : 6 1/ %y
Date d’émission : du 21 au 29.4. 1931
Cours d'émission : g6 1/2 9y

Remboursem, normal :  au plus tard le 1.4, 195
Remboursem. anticipé: dés le 1.4, 1987, au pair

Amerlissement : par rachats ou tirages au sort. en 20 tranches,
du 1.4.1957 au 1.4.1956

Garantie : —

Représentant

des créanciers : Crédit Saisse -

Echéance des coupons: 1.4./1.10.

Domiciles de

paiement en Suvisse:  Crédit Suisse
Société de Bangue Suisse
Banque Commerciale de Bile
Union de Bangues Suisses
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Banque Cantonale de Berne
Banque Fédérale S. A.

S A Leu & Cie

Bangue Populaire Suisse

A, Sarasin & Cie

Cotation en Suisse : Zurich, Bile, Genéve, Berne

Commentaires

Cet emprunt, émis en avril 1981, soit quelques semaines seulement
avant le moratoice Hoover 58, doit procurer & I'Etat de Wirttemberg
les capitaux nécessaires pour doubler la voie ferrée de Stuttgart 4 la
frontiére suisse, afin d’améliorer les conditions du trafic entre Berlin et
Zurich. Vu ces circonstances et nonobstant ’état de crise financidre qui
rigne déja en Allemagne, U'emprunt regoit bon accueil en Suisse.

8 Cf, — Chap. III, Section 1, p. 113
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Emprunts de Villes

— 594 diverses Villes, 1926
a) Ville de Bochum
b) Ville de Dortmund
c) Ville de Flensburg
d) Ville de Freiburg
e) Ville de Heidelberg
f) Ville de Karlsruhe
g} Ville de Krefeld
h) Ville de Niirnberg
— G Ville de Konstanz, 1928

Emprunts 5% diverses Villes, 1926

Monnaic et montant: a) Bechum = fr. 5. 6.000.000
b} Dortmund fr. s. 1.248.000
c) Flensburg fr. s. 4.000.000
d) Freiburg fr. 5. 2.400.000
¢) Heidelberg fr. 5. 4.472.000

f} Karlsruhe = fr. 5. 11.024.000

g) Krefeld = fr. 5. 3.520.000

h) Nirnberg = Ifr. s. 4.000.000
Taux : 59,

Remboursem, normal :  1.10. 1936 (+)
Remboursem. anticipé: en tout temps
Amortissement : —
Garantie : —
Echéance des coupons : 31.3./730.9.
Domiciles de paiement: Crédit Suisse
Banque Commerciale de Béle
Cotation : Zurich, Bile
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{-+) Prolongation des emprunts

1.  Au moment de I'échéance des emprunts, le 1. 10. 1936, le rembour-
scment cn francs suisses étant impossible en raison des difficultés
de transfert des devises, Ja Reichsbank propese les arrangements
suivants :

ou proregation des cmprunts en francs suisses jusqu'au
30.9. 1940, le taux d'intérét étant ramené de 5%, 4 4%,
ou remboursement en marks blequés,

2. Le transfert en francs suisses m'étant toujours pas possible, 1'éché-
ance de 'emprunt a ét¢ ensuite prolongée comme suit :

en date du 30.9.1940: jusqu'au 30.9. 1944
en date du 80.9.1944: jusqu'au 30.9. 1949

chaque fois, les porteurs ont pu choisir soit la prorogation de leurs titres,
soit le remboursement en marks bloqués.

Commentaires

Ces emprunts sont émis en 1926 sur le marché suisse, dans le cadre
d’'on réglement d’anciennes dettes que ces Villes avaient contractées
envers la Suisse, dans des circonstances qu'il faut rappeler 2.

Depuis le début de la premiére guerre mondiale, les Villes allemandes
n'étaient plus autorisées a emprunter a long terme sur le marché
allemand, afin de ne pas nuire au succés des emprunts de guerre du
Reich. D'autre part, ces Villes devaient supporter les dépenses de mobi-
lisation et d'entretien de troupes. Aussi, en 1917, plusieurs Villes furent
heureuses d'accepter I'offre gque leur faisaient des banques allemandes
de mettre & leor disposition des avoirs appartenant 4 des sociétés d'assu-
rances suisses ct provemant de lactivité de ces sociélés en Allemagne.
Des obligations, libellées en marks, rapportant un intérét de 5% et
remboursables en 1928, furent émises. Vu la sitvation incertaine de la
monnate allemande en 1917, une clause du contrat prévoyait que lors
du remboursement les créanciers recevraient 128 francs suisses pour 100
marks nominal prétés en 1917,

% Cf, — « Angebot zur Neuregelung des 4% (5%) Schweizer-Franken-
Anlcihe der Stadt Earlsruhe von 1926 - 36 », du 28 février 1934,
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Aprés le retour en Allemagne de conditions fconomiques et moné-
taires normales, les débiteurs s'efforcérent, dés 1923, de trouver avec
les créanciers suisses une base de réglement gui respecte intégralement
la garantie de change prévue cn 1917. Cependant, la sitnation intérieure
du marché allemand des capitaux ne permeitant pas aux débiteurs de
rembourser leurs emprunts en 1926, ils durent demander & leurs créan-
ciers un prolongement. Un terrain d’entente fut trouvé : les bons libellés
en deutsche marks et remboursables ¢n francs suisses furenl échangés
contre des obligations libellées en francs suisses et les créanciers regurent
une indemnité en espéces pour compenser les pertes d’intéréls que l'in-
flation leur avait causées.

C'est 14 Dorigine des divers emprunis des Villes allemandes émis
en 1926.

Emprunt 6% Ville de Konstanz, 1928

Monnaie et montant :  fr. 5. 3.000.000

Taux : 6%,

Cours d'émission : 95 0/,

Remboursem. normal :  au plus tard le 31. 12,1947
Remboursem. anticipé: dés le 81.12.1933

Amortissement : de 1933 au 31.12. 1947, par rachats

Garantie : V'ensemble de la fortune et des ressources de la
Ville, mais sans constitution d’un gage particulier

Echéance des coupons : 30.6./3].12.
Domicile de paiement: -~ Banque Populaire Suisse, St-Gall
Cotation : Béle, Berne, §t-Gall, Zurich

Commentaoires

Il existe traditionnellement entre Constance et la commune suisse de
Kreuzlingen, qui est toute proche, des relations commerciales, artisanales
et industrielles trés étrottes. La Ville de Constance et la Fondation de
I'Hopital de la Ville possédent de vastes terres sur le territoire suisse
voisin, En outre, 1a Ville de Constance fournit du gaz & de nombreuses
communes suisses environnantes. En revanche, c'est la Soisse qui livre
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a la ville la plus grande partie de son courant électrique. Ges diverses
relations entre Constance et la région de Kreyzlingen laissent apparaitre
en faveur dz la ville allemande un solde considérable qui doit lui per-
mettre d’'assurer le service de I'emprunt en francs suisses 5. Ce sont ces
affinités et le fait que la Ville de Constance tire de la Suisse des revenus
suffisants qui rendent possible le placement de ce petit emprunt auprés
du public suisse.

0 D'ailleurs, dés 1934, sous le régime du clearing germano-suisse, ¢¢ sont
ccs mémes considérations qui feront bénélicier cet emprunt du privilige du
paicment intégral des intéréts en francs suisscs.
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Emprunte de Sociétés d'électricité

Berliner Elcktrizititswerke A.G., Berlin, 1925 (Bewag)
Lech - Elektrizitatswerke A. G., Augshurg, 1926
Elektrizitats - A. G., vorm. Lahmeyer, Franklurt, 1927
Untere lller A. G., Miinchen, 1928

Badische Landeselektrizitatswerke, Karlsruhe, 1928 (Badea-
werk)

Lech - Elektrizititswerke A.G., Augsburg, 1929
Schluchseewerk A.G., Freiburg, 1929

Hessische Elektrizitats A. G., Darmstadt, 1920 (HEAG)

Badische Landeselektrizitatswerke, Karlsruhe, 1930 (Baden-
werk)

Emprunt 7% Berliner- Elektrizititowerke A.G., 1925 (Bewag)

Mbonnaie et montant :  fr. 5. 50.000.000, dont fr. 5. 20.000.000 er Suisse

et fr. s. 10,000,000 en Heollande

Taux : 78/,
Date d'émission : du 18 au 25.11.1925
Cours d'émission : 95 0/o

Remboursem. normal : 1, 11. 1940 (+)
Remboursem, anticipé : dés le 1.5.1930 &

102%/99% le 1.5. ou le 1.11. 1950
102 ¢ le 1.5 ou le 1.11.1981
101 7/2%0 le 1. 5. ou le 1.11. 1932
101 %y le 1.5 oule 1.11.1933
100/2%/% le 1.5 ou le 1,11, 1934
160 %y dés le 1, 5. 1985

Amortissement : chaque semestre, 1 9 de I'emprunt doit étre versé

Garantie :

4 un fonds de rachats d'obligations

clavse négative

limitation de la dette totale & 500/ de la valeur
des installations de la Société

garantie de la Ville de Berlin



— 85 —

Représentant
de la Communauté des
créanciers : Crédit Suisse

Echéance des coupons: 1.5. /1, 11.

Domicles de

paiement en Suisse:  Crédit Swvisse
Société de Banque Suisse
S. A Leu & Cie
Union de Banques Suisses
A. Sarasin & Cie
Pictet & Cie
Bruppbacher & Cie

Cotation en Suisse : Zurich, Béle

{4} Prolongation des emprunts

Lors de I'échéance de I'emprunt le 1.11. 1940, la législation alle-
mande sur les devises ne permettant pas le remboursement en monnaie
étrangtre, I'offre est faite aux porfeurs d'ebligations de prolonger de
5 ans 'emprunt, soit jusqu'au 1.11.1945, au taux réduit de 4 1/p 9.

Commentaires

11 est annoncé, lors de 1'émission, que lemprunt est 1i¢ avec des
commandes que la Société débitrice doit passer 4 l'industrie suisse. 11
s'agit en l'occurence de la Maison Brown Boveri # Baden. Mais une
opposition se manifeste parni les industriels allemands contre une telle
clanse et il est envisagé d’attribuer les commandes non pas & la Société-
mére, 3 Baden (Suisse), mais & sa filiale de Mannheim, Finalement, un
accord est obtenu. Cependant comme le prospectus d’émission ne conticnt
aucune référence & l'octroi de commandes & I'induostrie swisse et que
certains journaux suisses font campagne contre I'emprunt, un communiqué
officiel, publié dans la presse, met les choses an point: « Was dic
Arbeitsbeschaffung fir die Schweiz anbelangt, so ist das Bankenkon-
sorlium im Besitze einer Erklarung der A. G. Brown, Boveri & Co, in
Baden, welche bestiitigt, dass es diesem Unternchmen gegen den Ab-
schluss der Bewaganleihe ermdglicht wurde, direkt und indirekt [iir seine
schweizerischen Fabriken Bestellungen in einem bedentenden Betrage
hereinzubringen. Das Unternehmen hat sich dberdies bereit erklirt, der
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Volkswirtschaftsdirektion des Kantons Ziirich auf Wunsch den Eingang
dieser Bestellungen nachzuweisen » 9.

Cet épisode montre qu'en 1925 l'opinion publique suisse est encore
sensibilisée 4 Vextréme par la question de l'exportation des capitaux. 11
faut relever auwssi dans ¢e contexte que le principe établi en 1922 par les
Autorités suisses, 4 savoir que dans toute la mesure du possible 1'émission
d'un emprunt éranger sur notre marché doit &tre liée avec des commandes

pour l'industrie suisse,

n'est appliqué que bien imparfaitement. Cette

situation provoque les améres critiques des milieux paysans et syndicaux.

Emprunt 7%

Monnaie et montant :
Taux :

Date d'émission :
Cours d'émission :
Remboursem. normal :
Remboursem. anticipé :

Amortissement :

Garantie :

Représentant
de la Communaut# des
créanciers :

Echéance des coupons :
Domiciles de paiement :

Cotation :

Lech-Elekirizititswerke A.G., 1926

fr. s. 12.000.000

7%,

du 4 av 10.7.1526

96 /o

au plus tard le 1.10, 1951

en tout temps 4 102 % moyennant un préavis
de six mois

conformément 4 un plen, par rachats ou par
tirages au sort a 102 %/,

par hypothéque, correspondant 4 la contrevaleur

de 3840 kg d’or fin et grevant les biens immo-
biliers de la Société

Banque pour Entrepriscs électriques, Zurich
1.4./1.10.

Crédit Suisse

Banque Fédérale §. A.

Hentschk & Cie

Lombard, Odicr & Cie

Union Financiére de Gentve

Banque pour Entreprises électriques, Zurich

(Genéve

% Cf. E. Kellenberger: op. cité I, p. 216,
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Commentaires

La Société, fondée en 1903, a pour buts selon ses statuts®?:

I'exploitation des forces hydrauliques de la lech en aval de la
Ville d’Augsburg et I'acquisition, 4 cet effet, des concessions qui lui
ont ét¢ accordées en 1894 et 1896 ;

la production industrielle d’énergic électrlqu: et sa mise en valeur,
soit en la vendant, soit en lutilisant elle-méme ;

Pacquisition, la construction et l'exploitation de toutes les instaila-
tions servant 4 l'utilisation ou 4 la vente d’énergie électrique ;

pour autant que cela s'avére utile au but social : Facquisition, la
mise en valeur et la vente de brevets, d'inventions, de terrains et
d’autres biens immobiliers ainsi que la participation & des sociétés
et & d'autres entreprises.

On relévera que des intéeéts suisses sont engagés dans la Société et

que deux directeurs de la «Bank fiir elektrische Unternehmungen» 2
Zurick font partie du Conseil d’Administration de Pentreprise alle-
mande 3.

Emprunt 6% Elektrizitits A.G., vorm. Lahmevyer, 1927

Monnaie et montant: fr. 5. 15.000.000 dont une moitié en Suisse et

I'autre moitié en Hollande

Taux : 6%/
Date d'émission : dés le 22.9. 1927 jusqu’a couverture de Pemprunt
Cours d’émission ; 96 %o

Remboursem. normal : au plus ard le 1.9. 1952

Remboursem. anticipé: dés le 1. 3. 1935, par rachats ou par tirages au

sort

Amortissement : en 25 anouilés, dont la premiére arrive 3 éché-

ance le 1.9.1928, par rachats ou par tirages

Garantie : garantie négative

92 Selon le prospectus de 1'emprunt de 1926
8 Cf. E. Kellenherger : op. cité 1, p. 220,
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Représentant
de la Communauté des
créanciers : Crédit Suisse

Echéance des coupons: 1.8./1.9.
Domiciles de

paiement en Suisse:  Crédit Suisse
Banque Fédérale S. A,
Cotation en Suvisse:  Zurich
Commeniaires

L’émission de cct emprunt donne lien 3 une controverse intéressante.
En cffet, un grand journal suisse ® se pose la question de savoir si les
fonds que vont préter les créanciers suisses a la Société allemande seront
vraiment utilisés pour financer les opérations d’entreprises travaillant
pour le marché intérieur allemand ouv si, au contraire, ces fonds ne vont
pas plutbt favoriser les exportations de I'industrie allemande ; si la deu-
xiéme hypothése devait se vérifier, notre propre industrie d’exportation
risquerait de subir un préjudice. On remarguera cependant qu’une sous-
cription publique n'a pas eu lieu en Suisse pour le placement des obliga-
tigns Lahmeyer car 'Electrobank de Zurich s'est réservé la plus grande
partie des 7,5 millions nominal. Cet emprunt n'a donc pratiquemeni pas
d'influence sur notre marché des capitaux. D'autre part, il se révéle que
les intéréts de notre industrie d'exportation ne sont pas lésés puisqu'une
partic des fonds empruntés scront utilisés 4 passer des commandes aux
Usines van Roll, Gerlafingen, 4 Escher-Wyss & Co, Zurich et 4 Brown,
Baveri, Baden.

Emprunt 6 2% Untere Hler, 1928

Monnaie ¢t mountant:  fr. 5. 12.000.000

Taux : RIPRN
Date d’émission : du § au 15.1.1929
Cours d'émission : 96 L2 %o

Remboursem. normal :  auv plus tard le 30.11. 1953, 4 101 %/
Remboursem. anticipé : dés le 30.11. 1936

M1l s'agit de la N.Z. Z. du 15 septembre 1927
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Amortissement : du 30.11. 1930 au 30.11. 1953

Garantie - la «Bayern Werk AG» et la « Lech-Elektrizi-
titswerke AG » garantissent la totalité de l'em-
prunt

Représentant

de la Communauié des

créanciers : Crédit Suisse

Echéance des coupons: 31.5./30.11

Domiciles de paicment : Crédit Suisse
Société de Banque Suisse
Union de Banques Suisses
8. A Lew & Cie
Banque Cantonale de Berne
Banque Populaire Suisse
A. Sarasin & Cie

Cotation : Bile, Zurich, Berne

Commentatres

Cette sociélé a été fondée le 3 avril 1924 avec sitge & Munich. Elle
a pour but V'utilisation des forces motrices de I'lller et I'aménagement
des installations nécessaires. Elle peut en outre participer a d'autres
entreprises de l'industrie électrique.

La banque suisse qui a négocié I'emprunt a pu obtenir que d’impor-
tantes commandes de machines soient passées en Suisse; ainsi, Escher-
Wyss a livré six turbines et Brown-Boveri six générateurs. Ev égard i
ces commandes, emprunt est bien accucilli par les Autorités et I'opinion
suisses.

Emprunt 6% Badische Landeselektrizititswerke, 1928

{(Badenwerk)
Monnaie ¢t montant :  fr. 5. 50.000.000, dont fr. s. 25.000.000 placés en
Suisse
Taux : 6 %
Date d’émission.: du 19 ae 30. 5. 1928
Cours d'émission : 9620,

Remboursem. normal :  an plus tard le 31, 5. 1953
Remboursem. anticipé : dés le 31.5.1936



Amortissement ; du 31.5.1929 auw 381, 5.1953, par rachats ou par
tirages au sort

Garantie : par unc hypothéque en ler rang de 45 millions
de marks-or sur les installations de la société

Représentant

de la Cominunauté des

créanciers : Crédit Suisse -

Echéance des coupons : 51.5./30.11.

Domiciles de

paicment en Suisse :  Crédit Suisse
Société de Banque Suisse
Unton Financitre de Gentve
Basler Handelshank
Union de Bangues Suisses
Banque Cantonzle de Berne
Banque Fédérale S. A,
Banque Leu & Cie
Banque Populaire Suisse
Comptoir d’Escompte de Genéve

Cotation : Bale, Genéve, Zurich

Commenlaires

La Badenwerk a été fondée le 6 juillet 1921, avec siége 4 Karlsruhe.
Sou but est d’assurer un approvisionnement suffisant et avantageux du
Pays de Bade en énergie électrique. Pour atteindre ce résultat, la société
peut construire, acquérir ou exploiter des installations hydro-électriques
et prendre des participations dans d’autres entreprises de la branche %,
Le capital-actions se montait au moment de la fondation & 21 millions de
RM, entitrement cn la pessession do Pays de Bade.

Les fonds empruntés doivent assurer le financement de la construc-
tion de 'Usine de Ryburg-Schworstadt ct de nouvelles installations prés
de Waldshut ; I'équipement de ces divers ouvrages est confié 4 la Maison
Escher-Wyss ; précisons & ce sujet que cette société suisse détenait aupar-
avant la concession de 1'Usine de Waldshut et qu'elle I'a cédée a la condi-
tion de pouvoir fournir I'ensemble des turbines, Vu les commandes passées
4 l'industrie suisse, cette &mission ne suscite aucune critique et peut étre
réalisée avec succds, '

% Selon le prospectus de 'emprunt 6% de 1928,
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Emprunt 7% Lech-Elektrizititswerke A.G., 1929

Monnaie et montant: fr. s. 8.000.000

Taux : 1%
Date d'émission : du 8 au 14.6.1929
Cours d'émission : 97 120/,

Remboursem, normal : au plus tard le 1.10.1951

Remboursem. anticipé : en tout temps, moyennant un préavis de 6 mois
4 1029 jusqu'au 1.10. 1931 inclusivemenl, en-
suite au pair

Amortissement : conformément 4 un plan, par rachats ou par
tirages au sort, a 102% jusqu'au 1.10.1931
inclusivement, ensvite au pair

Garantie : par hypothéque, correspondant 4 la valeur de
2560 kg d'or fin et grevant les biens immobi-
liers de la société

Représentant

de la Communauté des

créanciers : Banque pour Entreprises électriques, Zurich

Echéance des coupons: 1.4./1. 10.

Domiciles de paiement : Crédit Suisse
Banque Fédérale S. A.
Hentsch & Cie
Lombard, Odier & Cie
Union Financi¢re de Genéve
Bangue pour Entreprises électriques, Zurich

Catation : Genéve

Commentaires

Voir supra : emprunt 7 % de 1926, p. 91,

Emprunt 6% Schluchseewerk A.G., 1929

Moonaie et moniant : {r. s. 85.000.000 dont Fr. s. 20.000.000 &mis en
Suisse

Faux : 60/g



Date d’émission :
Cours d'émission :

Remboursem. normal :
Remboursem, anticipé :

Amortissement :

Garantie :

Représentant
de la Communauté des
créanciers :

Echéance des coupons :

Domiciles de
paiement en Suisse :

Cotation en Suissc :

—_ 3 —

du 1 au 7.2.1929

97 %fp

au plus tard le 1.2 1959
dés e 12,1939

en 27 annuités, dont la premitre arrive A bché-
ance le 1.2. 1933, par rachats ou par tirages au
sort

par hypothéque en ler rang, égale 4 12.790 kg
d'or fin ou 33 millions de marks-or, grevant
I'ensemble des installations a construire

Crédit Suisse
1.2./1.8.

Crédit Suisse

Société de Banque Suisse
Union Financiére de Genéve
Banque Commerciale de Bale
Union de Banques Suisses
Comptoir d'Escompte de Genéve
Banque Cantonale de Berne
Banque Fédérale 8. A.

S.A Le» & Cie

Banque Populaire Suisse

A. Sarasin & Cie

Zurich, Bile, Genéve

Commentaires

La Schluchscewerk A. G. a été fondée le 15 décembre 1928. Elle a
pour objet la construction ei l'exploitalion des mstallatlons hydro-élec-
triques sur la Schluchsce.

En contrepartie de 'émission en Suisse de 'emprunt 6% de 1929,
I'industric suisse s'est assuré des commandes pour au moins 5 millions
de francs: livraisons de turbines par Escher-Wyss, de générateurs par
Brown-Boveri et de pompes par Sulzer. Dans ces conditions, I'emprunt
ne donne liew i aucune critique.
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Emprunt 6% Hessische Elektrizitits A.G., 1929 (HEAG)

Monnaie et montant : fr. 5. 5.000.000

Taux : R

Cours d’émission : 96 1/2 %/,

Remboursem. normal : au plus tard le 1.1.1954
Remboursem. anticipé: dés le 1.1.1935

Amortissement : du 1.1.1985 au 1.1, 1954, par rachats ou tirages
an sort

Garantie : par une hypothéque en premier rang grevant
les installabions de la société

Représentant

de la Communauté des

créanciers : Crédit Suisse

Echéance des coupons: 1.1./1.7.
Domicile de paiement : Crédit Suisse
Cotation : Zurich

Commentaires

Cette société a été fondée en 1912, aver siége 3 Darmstadt, sous le
nom de Hessische Eisenbahn AG (elle a pris en 1942 sa nouvelle raison
sociale). Elle a pour but la construction, l'acquisition, la location et
I'exploitation de réseaux de distribution d’électricité et de gaz et de
lignes de chemins de fer électriques.

La majorité de son capital-actions (60 %) se trouve en mains de la
Ville de Darmstadt, un autre actionnaire important étant, avec une parti-
cipation de 37,5 %, la Siddeutsche Eiscnbahn-Gesellschaft 4 Essen. Selon
les conventions passées entre la Ville de Darmstadt et la société HEAG,
la Ville doit conserver la majorité du capital-actions. D'autre part, les
créances des obligataires de I'emprunt en francs suisses contre la société
ont priorité de rang sur les créances que pourrait avoir la Ville contre
la société,

L’emprunt de 1929 ne fait pas 'objet d’une émission publique, mais
est placé 4 la commission. L'industrie suisse regoit des commandes pour
un peu plus d'un million de francs.
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Emprunt 6% Badische Landeselektrizititswerke, 1930

{Badenwerk)
Monnaie et montant :  {r. s 12.000.000, dont fr. s. 8.000.000 émis en
Suisse
Taux : 6%
Date d'émission : de 15 au 24.2.1930
Cours d'émission : 859/

Remboursem. normal : au plus tard le 31. 5. 1955
Remboursem. anticipé : dés le 31. 5. 1938, moyennant 6 mois de préavis

Amortissement : selon un plam, du 81.5.1931 au 31.5.1955, par
rachats ou par tirages au sart

Garantie : par hypathéque en ler rang de 10 millions de
marks-or (en parité de rang avec I'hypothéque
garantissant I'emprunt 6%, de 1928)

Représentant

de 1a Communauté des

créanciers ; Crédit Suisse

Echéance des coupons : 81.5./380. 11.

Domiciles de paiement : Crédit Suisse
Société de Banque Suisse
Union Financi¢re de Geneve
Banque Commerciale de Béle
Union de Banques Suisses
Banque Cantanale de Berne
Banque Fédérale S. A.
S.A. Leu & Gie
Banque Populaire Suisse
Gamptoir d’Escompte de Genéve

Catation : Zurich, Bile, Genéve, Berne

Commenlaires

Le produit de ce nauvel emprunt est destiné & assurer la suite du
financement de la construction des installations de la société ainst que
des participations & d'autres entreprises, 11 faut nater que ce financement
n'a été rendu possible que gridce 4 'émission des emprunts en francs
suisses de 1928 et 1430.
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Emprunts de Scciétés indusiriellee

e 41y 0y
— 7y

— 51/a0f

Wintershall A. G., Kassel, 1924
Deutsches Kalisyndikat, G.m. b. H., Sie A, 1925
Felten & Guilleaume Carlswerk A. G., 1927

Steinkohlenbergwerk Friedrich Heinrich A. G,

Kamp-Lintfort, 1928

Emprunt 4% °% Wintershall A.G., {(anc. Kaliindustrie AG)

Monnaie et montant :
Taux :

Remboursem. normal :
Remboursem. anticipé -

Amortissement :
Garantie :

Représentant
des créanciers :

Echéance des coupons :
Domicile de paiement ;

Cotation :

fr. 5. 22.820.000

41/ %

au plus tard le 2.1.1948

en tout temps, 4 102 %/

de 1924 au 2, 1.1948

dépdt de garantie auprés du domicile de paie-
ment (composé d’actions et paris de mmes de
putusse)

Crédit Saisse
1.L1./1. 7.
Crédit Suisse
Zurich

Cammentaires

L'emprunt permet la conversion d'obligations de deux sociétés alle-
mandecs « Wintershall » et « Sachsen-Weimar » exploitant des mines de
potasse. Les anciens emprunts jouissaient de la garantie solidaire de la
« Kaliindustrie AG» qui offre aux anciens détenteurs Péchange contre
les titres du présent emprunt. Pour un montant nominal de 10.000 marks
de Vancien emprunt, il est délivré fr. 6.000 du nouvel emprunt. En outre,
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les titres donnent droit 4 un versement supplémentaire de fr. 1.300 dont
fr. 400 ont été payés le 2.1.1927. 11 était préva di régler le solde par
des versements annuels {certificats de bonus} de fr, 90.— le 2.1. des
années 1928 4 1937. Dés le 2. 1. 1935, ces versementz m'ont cependant
plus été autorisés, car ils étaient considérés par les Auntorités atlemandes
comme des prestations en capital :

Emprunt 7% Deutsches Kalisyndicat G.m.b.H., 1925 (Série A)

Monnaic ¢t monlant :
Tanx :

Date d'émission ;
Cours d’émission :

Remboursem. normal :

Remboursem. anticipé :

Amortissement :

Garantie :

Echéance des coupons :

Domicile de
paiement e¢n Suisse :

Cotation en Suisse :

Remarque :

Lg 8.000.000 dont Lg 1.700.000 en Suisse
7%,

du 8 au 18.12. 1925

94 1/2 9% .

zu plus tard le 1, 11. 1950, & 102 /s %,

dés le 1.11.1885 moyennant un préavis de G0
jours:

4 105°%, désle 1. £1. 1935 ¢t avant le 1. 11. 1940,
4 1021/.9s déds le 1.11.1940

selon un plan d’amortissement, de 1926 4 1950,
par rachats ou par tirages au sort

— garantie du Syndicat ; de plus, chague mem-
bre séparément est responsable pour une part
proportionnelle & sz participation an Syndicat ;
— par une part en ler rang, assurée sur le
produit des ventes de potasse 4 1'étranger ;

— par une garantie hypothécaire, avec part cor-
respondante sur les installations des membres
du Syndicat ;

1.5./1 It

Crédit Suisse
Zurich

ces titres ont été offerts en conversion aux por-
teurs des obligations 43/¢ %/ Kali-Industrie AG,
1924
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Commentaires

Au début de décembre 1925, le Syndicat allemand de la potasse
(Deutsches Kalisyndikat G. m.b. H.) conclut un contrat d’emprunt avec
un consortium international composé de banques anglaises, hollandaises,
suisses et suédoises, pour un montant total de 8 millions de livres sterling.
De ce montant, il est prévu de placer 5 millions de livres en Angleterre,
1,7 million en Suisse, 1 million en Hollande et 0,3 million en Sudde,
L'ensemble de I'emprunt doit 8tre coté a4 Londres et les tranches suisse
et suédoise & Zurich.

Il est intéressant de mentionner qu'il était question d’émetire aussi
une tranche de cet emprunt anx Etats-Unis d’Amérique. Mais le Gou-
vernement américain y mit son veto, en vertu de son droit de s'oppaser
a des emprunts de sociétés étrangéres jouissani d’'un monopole de pro-
duction et & méme d'imposer aux consommateurs américains, du fail de
ce monopole, des prix excessifs.

Les mitieux allemands intéressés firent valoir que I'Allemagne ne
possédait pas vn monopole de preduction de potasse et que la France
par exemple disposait d'une industrie de la potasse en pleine expansion.
Les banques américaines, elles, ne partageaient pas la prise de position
de leur Gouvernement. Pour elles, ce veto représentait la perte des
commissions que leur aurait rapporté 'émission de l'emprunt sur le
marché américain sans que pour autant la paysannerie américaine jousse
d'une baisse du prix de la potasse.

En ce qui concerne la Suisse, on avait espéré qu'en liaison avec
I'emprunt du Syndicat allemand de la potasse, on obtiendrait une baisse
du prix de la potasse. Cependant, il fallut déchanter et I'emprunt ne
manqua pas de susciter dans notre pays d'assez vives critiques. Il fut
néanmeins souscrit plusieurs fois; comme les conversions absorbérent
la plus grande partie de l'émission, les attributions aux souscripteurs
libres furemt trés réduites

Pour étre complets, nous signalerons encore, bien que ces titres
n'aient pas été cotés en Suisse, deux autres émissions du Syndicat alle-
mand de la potassc. 11 s'agit des emprunts

— 7 9 de 1926, de Lg 4.000.000 et
— 6 /2% de 1929, de Lg 3.000.000
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Emprunt 5'Y:% Felten & Guilleaume, 1927

Monnaie el montant :
Taux :

Date d’émission :
Cours d’émission :
Remboursem. normat :
Remboursem, anticipé :

Amortissement :
Garantie ;

Représentant
de ta Communauté des
créanciers :

Echéance des coupons :
Domiciles de paiement :

Cotation :

fr. 5. 22.500.000
5149/

du 2 au 7.5.1927
97 %

le 1.5.1947

dés le 1.11. 1935, moyennant 6 mois de préavis:
a 1029, jusqu'au 1.5 1359,

a4 101 %, jusqu'au 1.5, 1943,

ensnite au pair

par une hypothéque de 20 millions de marks-or
en ler rang, grevant 'usine de Qarlswerk. En
outre, le total des obligations en circulation ne
doit pas dépasser Ie montant du capital-actions.

Crédit Suisse
1.5/1.11,

Crédit Suisse
Banque Fédérale S. A.

Zurich

Emprunt 6% Steinkohlenbergwerk Friedrich Heinrich AG, 1928

Monnaie et montant :
Taux :

Date d'émission :
Cours d’émission :
Remboursem. normal -
Remboursem. anticipé :
Amortissement :

fr. 5. 15.000.000

6%/

du 30.3. an 4.4.1928
03 0/

I.4. 1958

dés le 1.4.1938

en 25 ans, 4 partir du [.4.1088, par tfranches
annuelles de 40/



Garantie :

Représentant
des obligataires :

Echéance des coupons :
Domiciles de paiement :

Cotation :
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par hypothéque en ler rang de la valeur de 6155
kg d’or fin grevant l'ensemble des propriétés
foncitéres et des installations. En plus, la Société
« Les petits-fils de Frangois de Wendel & Cie»
2 Paris a pris l'engagement envers la débitrice
(sauf en cas de force majeure), d’acheter pen-
dant toute la durée de 'emprunt une ceriaine
quantité de coke 4 des prix permettant 4 la
société d’assurer son service d'intéréts et amortis-
sement

Société de Banque Suisse, Genéve
1.4./1.10

Comptoir d'Escompte de¢ Gendve
Union Financitre de Gentve

Genéve, Bile, Zurich

Commenlaires

La société a été fondée le ler octobre 1906 par des banques fran-
¢alses. Son sitge est 3 Kamp-Lintfort, sur le Rhin et son but est d’acquérir
et d’exploiter des mines de charbon. En 1924, le groupe frangais Wendel,
qui était déja 1 4 la société par des contrats de livraison de coke pour
ses usines de Lorraine, acquiert la majorité des actions,

L’industrie suisse n’obtient aucune commande a V'occasion de 1'émis-
sion de cet emprunt. Pourtant, la situation monétaire de la Suisse et celle
de son marché des capitaux paraissent suffisamment bonnes 4 nos Auto-
rités pour qu'elles ne s'opposent pas & cette émission,



— 104 —

Emprunts de Banquss

— 612 Badische Kommunale Landesbank-Girozentrale,
Mannoheim, 1928

— 629 Deutsche Rentenbank-Kreditanstalt,
Berlin, 1930

Emprunt 6'2%

Badische Kommunale Landesbank-Girozentrale, 1928

Monnaie et montant :

Taux :

Date d'émission :
Cours d’émission :
Remboursem. normal :
Remboursem. anticipé ;

Amortissement :

Garantie :

Représentant
de la Communauié des
créanciers :

Echéance des coupons :
Domiciles de paiement :

Cotation :

fr. 5. 13.000.000 dont fr. s, 10.000.000 placés en
Suisse

G 12 %

du 26. 11. au 5.12. 1928

9F 1/2 %

au plus tard le 1. 12 1963

dés le 1. 12, 1983, par rachats ou tirages an sort
{23 1019, si lc remboursement intervient avant
le 1.12.1943)

par rachats ou iirages au sort, selon un plan,
la premiére annuité arrivant i échfance le
I, 12.1929

toutes les Villes et loutes les Caisses d'épargne
du Pays de Bade garantissent 'emprunt

Crédit Suisse

1.6./1.12.

Crédit Suisse

Bangue Commerciale de Bile
S5 A Leu & Cie

Banque Populaire Suisse
Banque Fédérale 5. A.
Union de Banques Suisses
Banque Cantonale de Berne
A. Sarasin & Cie

Zurich, Bile, Berne



— 105 —

Commentaires

La Badische Kommunale Landesbank-Girozentrale a été instituée
en 1317 comme bangue des Communes de I'Etat de Bade.

D’aprés ses statuts, la Banque remplit notamment les fonctions
suivantes :

— elle centralise les mouvements d’argent entre les Communes de U'Etat
de Bade

— elle accorde des crédits aux corporations de droit public et des crédits
hypothécaires

— elle finance la politique des logements poursuivie par les Autorités

— d'une maniére générale, elle ccuvre en faveur de 'économie de 1'Etat
de Bade.

Ses engagements sont garantis par sa fortune et en outre par I'Asso-
ciation des Caisses d’épargne de I'Etat de Bade qui jouit elle-méme de
la garantie des Caisses, des Villes et des Communes.

Le produit de Femprunt en francs suisses de 1928 est destiné & assu-
rer le financement de I'équipement de plusicurs Villes de I'Etat de Bade
(gaz, eau, électricité). Aprés qu'un premier projet d'emprunt dut éire
abandonné, en juin 1928, parce qu'il ne prévoyait aucune commande 2
I'industrie suisse, }e présent emprunt peut ére réalisé en automne de la
méme année car entre-temps certaines communes du Pays de Bade se
sont engagées A rcceveoir du matéricl sulsse pour la construction de
diverses installations.

Emprunt 6':% Deutsche Rentenbank-Kreditanstalt, 1930

Monnaie et montant: fr. 5. 25.000.000

Taux : 6120/
Date d’émission : du 1 an 8.7.19%0
Cours d’émission : 85 /2 0fy

Remboursem. normal : an plus tard le 1. 6. 1950
Remboursem. anticipé: dés le 1.12, 1935, moyennant 4 mois de préavis

Amortissement : selon un plan, au pair, du 1. 6. 1935 au 1. 6. 1950,
par rachate ou par tirages au sort



Garantie :

Echéance des coupons :
Domiciles de paiement :

Cotation :
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garantie indirecte des Etablissements de Crédit
auxquels la Deutsche Rentenbank accorde des
préis

1.6./1.12.

Crédit Suisse

Société de Banque Suisse

Bangue Fédérale S. A,

Union de Banques Suisses

S.A Leu & Cie

Zurich, Bale
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Emprunts des Usines hydro-électriques
frontiéres du Rhin

— 5 9% Kraftibertragungswerke Rheinfelden,
Rheinfelden, 1927

— 51/39/a  Rheinkraftwerk Albbruck-Dogern A.G.,
Waldshut, 1930 (Radag)

— 4130y Kraftwerk Reckingen A. G,
Reckingen, 1950

Généralités concernant les Usines hydro-électriques du Rhin

Ces usines ont une situation spéciale en raison de leur emplace-
ment et de leur statut de droit public. Elles font T'objet de concessions
concordantes, octroyées par la Suisse ct "Allemagne et d’accords privés,
conclus en vertu de ces coucessions. L'énergie produite cst partagée entre
les deux Etats riverains de fagon & ce que chacun regoive une part pro-
portionnelle 4 1a chute, mesurée au droit de sa rive sur la section concé-
dée. La solution consistant i utitiser la force hydraulique dans deax
installations distinctes, une sur territoire allemand. autre sur territoire
suisse, n'étant ni techniquement ni économiquement indiquée, il a été par
conséquent prévu Iutilisation de la force motrice pour chacun des paliers
du Rhin dans une usine commune. Les usines du Rhin sont done & cheval
sur la fronti¢re que forme le fleuve et elles empidtent aussi bien sur la
rive allemande que sur la rive suisse, Comme les sociétés de droit privé
doivent nécessairement #tre soumises 4 un ordré juridique déierminé,
cn a fait alterner, pour maintenir la parité, les sociétés de droit suisse
avec les sociétés de droit allemand.

Qutre leur situation juridique spéciale, les usines hydro-électriques
frontieres du Rhin ont aussi un aspect économique particulier, Ghacun
des deux Etats est directement intéressé 4 la marche réguliére des usines
puisqu’il a droit 4 une part de 12 production d’énergie. 11 est donc néces-
saire que les paiements avuxquels donment lieu, d'un Etat i Tautre, le
financement et la gestion des nsines puissent étre transférés sans formalité,
Cela doit &tre notamment le cas pour le service de la dette des emprunts
obligataires que le public suisse a souscrits aprés la premitre guerre
mondialc %,

% Le statut spfcial de ces emprunts sera recconnu dés 1933 puisque les

intéréts des dits empronts jouiront du transfert intégral. — CI. Chap 111,
Section 2, p. 127.
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Nous traitons ct-aprés le cas des trois emprunts qui ont été émis, en
francs suisses, aprés la premiére guerre mondiale, par des sociétés élec-
triques frontaliéres de droit allemand.

Emaprunt 5% Kraftiibertragungswerke Rheinfelden, 1927

Monnaie et montant: fr. 5. 14.500.000

Taux : L1/
Date d’émission : du 9 au 17. 3, 1997
Cours d'¢mission : 97 %y

Remboursem. normal : 1, 1. 1947

Remboursem. anticipé: moyennant 6 mois de préavis
dés le 1.1.1985 a 102 ¥,
dés le 1.1.1939 4 101 %,
dés le 2.1.1942 au pair

Amertissement : -

Garantie : -

Echéance des coupons: 1.1./1. 7.

Domiciles de paiement : Crédit Suisse
Société de Banque Suisse

Cotation : Bile, Zurich

Commentatres

Cet emprunl est destiné d'une part 2 rembourser un emprunt anté-
rieur en francs suisses et d'anire part 4 financer une participation au
capital-actions de la société Kraftwerk Ryburg-Schwarstadt AG, Rhein-
felden (Suisse).

Emprunt 5':% Rheinkraftwerk Albbruck-Dogern A.G., 1930

Monnaie et montant:  fr. 5. 40,000,000
Taux : 513/q0fq
Date d'émission : du 28.5. av 6.86.1950



Cours d’émission :
Rcemboursem. normal :
Remboursem. anticipé :

Amortigsement :

Garantie :

Echéance des coupons :
Domiciles de paiement ;

Cotation :

— 109 —

97 9/y
aun plus tard le 30. 6. 1960

moyennant un préavis de 6 mois, du 30.6. 1935
au 30.6.1940 & 102 Y/; %, ensuite au pair

par rachats ou par tirages au sort, en 25 annuités
dont la premiére arrive 4 échéance le 30. 6. 1936

par une hypothique en ler rang, libellée en or
fin, de 40 millions de marks, grevant I'ensemble
des installations de la société

30. 6./ 31. 12,

Crédit Suisse

Société de Banque Suisse
Union Financi¢re de Gendve
Banque Commerciale de Bile
Union de Bangues Suisses
Bangue Cantonale d’Argovie
Banque Cantonale de Berne
Banque Fédérale §. A.

S. A, Lev & Cie

Banque Populaire Suisse
Comptoir d’Escompte de Genéve

Zurich, Bile, Genéve, Berne

Commentaires

L'objet de émission est de (inancer 1a construction d'une usine sur
le Rhin. On notera que le prospectus d’émission reléve que des com-
mandes importantes 4 l'industrie suisse sont lides a cette émission,

Emprunt 4% Kraftwerk Reckingen, 1930

Monnale et montant :
Taux :

Date d’émission :
Cours d’émission :
Remboursem, normal :

fr. s. 15.000.000
41/ %,

du 16 au 22, 10.1930
99 9/y

80.9. 1948 {+)
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Remboursem, anticipé : dés le 30.9. 1942, moycennant § mois de préavis

Amortissement : -

Garantie : caution solidaire et intégrale de la société Lonza,
a Bile

Représentant

de la Communauté des

créanciers : Société de Banque Suisse

Echéance des coupons: 31.3./30.9.

Diomiciles de paiement : Société de Banque Suisse
Bangue Fédérale S. A.
S.A. Len & Cie
Ehkinger & Co

Cotation : Bile, Genéve, Zurich

{+) Prolongation de U'emprunt

Le 11. 9. 1948, 1a Lonza a laissé aux porteurs le choix entre les deux
offres suivantes :

12 réduction de Yintérét de 4 1/2 %/ & 4 % avec prorogation de 1'échéance
de 10 ans {30.9.1958) et faculté de dénonciation anticipée aprés
5 ans ;

2° remboursement an pair le 50.9, 1948,

Cammentaires

Le capital-actions de la société appartient par moitié 4 la Lonza a
Bile et 2 sa filiale, la Lonza-Werke 4 Waldshut.

Comme dans le cas de Radag, des livraisons de matériel suisse sont
expressément prévues dans le prospectus du 16 octobre 1980.



CHAPITRE 111

Les emprunts extérieurs allemands
sous le régime du moratoire allemand
des transferts et des accords
de clearing germano-suisses

SECTION 1

La c¢rise en Allemagne

A. La crise économigque of financidre

Lorsque la crise éclate aux Etats-Unis d’Amérique, le 24 octobre
1929, sous forme d'un krach boursier retentissant), I'Europe jouit de la
prospénité. Aprés avoir surmonté les bouleversements provoqués par la
guerre de 1914 3 1918, les pays du Vieux Monde semblent avoir retrouvé
un nouvel équilibre. Leurs systémes monétaires sont restaurés et leurs
industries florissantes. Mais en fait, I'édifice politique et économique
de I'Europe est bien fragile : il ne résistera pas trés longtemps aux assauts
de la crise et il finira par s'effondrer. Cette crise, en s’amplifiant d'une
fagon démesurée, s'étendra plus ou meins rapidement a tous les autres
pays.

Dans le domaine financier — celui qui nous intéresse particuliére-
ment — la crise améne un bouleversement général et la désorganisation

1 0n relévera que dés le mois de juin 1929, l'activité indusirielle diminue
aux Etats-Unis ; en d'autres termes, la chute sur le marché des biens a précédé
le krach boursier alors que, generalement ces deux phénomeénes se présentent
dans I'ordre inverse lors du déclenchement d'une crise.
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complétte du marché des placements. Mais il y a plus grave encore : les
deux idées de confiance el de solidarité, qui avaient présidé aux efforts
de restauration de 1'Europe en général et de 1'Allemagne en particulier
cntre 1924 et 19302, sont battues en bréche, La notion capitale du respect
des engagements pris ¢t de la signature donnée, qui est aussi indispensable
dans les rapports entre Etats que dans ceux entre individus et qui se
résume dans la formule « Pacta sunt servanda », apparait comme suran-
née. Elle cst remplacée par des considérations soit-disant pratiques qui
procédent d'unc affirmalion égoiste et brutale : nécessité fait loi. La crise
économique se double ainsi d'une crise morale, tout aussi grave et tout
aussi dangereuse puisqu’clle sape les fondements de I'ordre inlernational 2.
La conséquence cn est que les Etats débiteurs ne se sentent plus liés par
les accords et les contrats passés avec leurs créanciers : les circonstances
ayant changé, on doit tenir pour caduques des clauses qui ne sappli-
quaieni qu'a un état de fait antérieur. Nous le verrons, c’est bien 13 le
langage que tient 4 ses créanciers, dés 1933, le régime hitlérien 4,

Dés 19380, I'Europe commmence 4 souffrir des effets de la cécession
américaine ct cn 1931, elle entre elle-méme en plein dans la crise
¢conomique. Un des pays les plus durement touchés est 1'Allemagne, parce
que son &conomie n'est pas encorc entidrement consolidée et que son
potentiel industricl s'est développé d'une fagon exagérée depuis 1926 sur-
tout 5. En effet, hantés par le machinisme américain, les Allemands ont
développé « une nouvelle mystique de la preduction, de la spécialisation
et du rendement, exprimée par un grand met, la rationalisation » 5. Alors
que l'industrie allemande avait surtout pratiqué, dans le passé, la concen-

20un'on pense a4 l'émission simultanée dans plusieurs pays des emprunts
Dawes et Young, préscntée comme une ocuvre de solidarite internationale.

*Pour W, Ripke. la crise apparait « comme l'un des résultats les plus
patents de la révelte massive qui Se poursuit contre le systéme économique
et social du monde occidental s. — W, Riipke : « Problémes économiques inter-
nationaux » in = La crise mondiale », cuvrage collectif de I'lnstitut universitaire
des Haotes Etodes internationales, Genéve, 1939, p. 518

Dans un autre ouvrage, W. Répke parle de «la société qui est aujourd'hui
¢branlée dans toutes ses sphéres». — W, Ropke : « Explications économiques
do monde modernc », Paris 1940, p. 16.

1Sur les conceptions « juridiques» du régime nazi, voir Ed. Vermeil :
« L'Allemagme, essai d'explication =, Paris 1945, p. 885.

¢Dans un cxcellent cuvrage déjd cité «Les paradoxes économigues de
I'Allemagne moderne », Paris 1981, M. Hermant analyse aux p. 167 ss les causcs
du déstquilibre entre la prodoction induostrielle allemande et Pinsuffisance de
ses débouchés extérieurs.

SR, Glozier : « L'¢conomie de 1'Allemagne et de 'Autriche », P. U, F., Paris

1964, p. 19.
Voir ausst G.Raphaél : « L'industeie allemande », Paris 1928, p. 277 ss.
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tration horizontale, elle favorise désormais la concentration verticale,
par la création de grands Kenzerns qui assurent, par exemple, 1'union des
charbonnages et des aciéries. On assiste alors & une hypertrophie des
entreprises et 3 une surproduction organique. Cette situation, en elle-
méme malsaine, s'aggrave naturellement itrés vite lorsque les marchés
étrangers, par le fait de la crise mondiale et des mesures protectionnistes
qu'elle suscite, se ferment a4 Uindustrie allemande. Le nambre des chi-
meurs augmente A une rapidité effrayante: il est déja de 1,5 million en
1929 mais il dépasse 5 millions au milieu de 1981 et aiteindra 6 millions
en 1932, soit presque la meitié des salariés. Cette méme année 1932, la
production tombera a mains de 50 % du niveau de 1929.

Sur les plans financier et monétaire aussi, I'’Allemagne est au bord
de la faillite, On se rappelle que cest le capital étranger qui a financé
le relévement de 1’Allemagne entre 1924 et 1930, La conséquence du
gonflement de la dette extérieure a ét¢ naturellement l'accroissement
correspondant de la charge des intéréts?. Tant qu'une apparente prospé-
rité régnait en Allemagne, I'afflux continu de nouveaux capitaux étran-
gers masquait ce que cette situation avait de malsain, mais que survienne
«la moindre crise économique, cette charge écrasante devait forcément
conduire I'Allemagne a des difficultés exirémement graves»? Or, dés
1930 non seulement I'afflux des capitaux étrangers est stoppé, mais il
est remplacé par un mouvement contraire : I'Allemagne doit faire face
aux retraits massifs des capitaux dont une proportion importante luj
avait &té prétée a court terme par I'dtranger et qu'elle a imprudemment
investie 4 long terme dans sa propre industrie on en Europe centrale®.
La sitvation est si prave que la Reichsbank, en été 1931, est aux abois
ct que nombre de banques se voient obligées de fermer leurs guichets e,
Mais examinons de plus prés les phases de cette évolution.

En septembre 1930 déja, une grave crise de confiance envers 1'Alle-
magne provoque des retraits de capilaux importants et des ventes massives
de titres, tant pour compte de porteurs allemands que pour compte de
porteurs étrangers. L'avance redoutable du parti national-socialiste aux

*Voicr les chiffres : 1924 166 millions de marks

1925 = 326 millions de marks -
1926 = 513 millions de marks
1827 = 680 milliens de marks
1928 = 945 millions de marks
1929 = (255 miltions de marks

Source : Chs. Bettelheim : op. cité, p. 3.
& Chs. Bettelheim : op. cité, p. 13
e Sur ce probléme, -voir encore note 12, p. 115 ci-aprés.

1] ‘encaisse-or de la Rcichsbank diminue entre 1930 et 1931 de 2.216 4
984 millions de marks.
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¢lections du Reichstag du 14 septembre 1930 fait naitre une grande
inquiétude, L’ensemble des obligations allemandes catées sur les places
internationales connait une baisse sensible. Les obligations Young, par
exemple, dont I'émission nc remonte qu'a quelques semaines, sont sou-
miscs 4 une forte pression des vendeurs. Leur cours descend jusqu'a 63 %/
pour se stabiliser & 759 environ. Le déchet par rapport au cours d'émis-
sion se chiffre done 4 plus dc 159/,

Les autorités allemandes tentent de réagir. Pour arréter I'hémorragie
des devises, Ia Reichsbank augmente son taux d'escompte de 4 4 59 le
9 actobre 1930. D'antre part, pour aider V'Allemagne 4 passer ce cap
difficile, un consortiom de bangues éirangéres, sous la direction d'éta-
blissements américains, lui accorde, le 18 octobre 1930, nn crédit de 125
millions de dollars, d'une durée de deux ans. Ce crédit, non seulement
améliore notablement les réserves en daollars de la Reichsbank, mais a de
plus vn effet secondaire important: les Allemands, qm se laissaient
pagner par la panique, voient dans cc crédit la preuve que I'éranger
garde sa confiance & I'Allemagne, Le calme renait ; I'exode des capitaux
diminue ; l'avenir semble moins sombre. Mais ce n'est qu'un sursis ct
quelgues mois plus tard, en é&té 1931, la crise fimanciére et monétaire
cormaiira de nouveaux développements.

A la fin de mars 1931, la publication par les Gonvernements de
Berlin ¢t de Vienne d’un plan d'unian dovanidre totale entre PAllemagne
et 1'Autriche déclenche, dans les capitales occidentales, des réactions
violentes : les chancelleries considérent gue la réalisation de ce plan
équivaudrait & I'Anschluss, ¢'est-a-dire 4 la fin d'nne Antriche indépen-
dante. Les banquiers étrangers, qui sont fortement engagés A court terme
en Autriche, sont inguiets et s'efforcent de rapatrier leurs fonds. La crise
de confiance atteint les Awutrichiens enx-mémes, qui se précipitent aux
zuichets des bangues pour opérer des retraits. En quelgques jours, les
caisses de ces établisscments sont vides. Clest alars qu'éelate, comme une
bombe, la nouvelle que la Qesterreichische Credit-Anstalt doit cesser ses
paiements et qu'elle se trouve pratiquement en état defaillite 11, L'évé-
nement, du fait de I'importance de la bangue en caunse, prend vite une

1 Cette banque était la plus grande et fa plus prestigieuse de Vienne, Elle
appartenait au gronpe Rothschild. Environ 18 mois davant sa débicle, elle avan
repris la Boden-Credit-Anstalt de Vienne, la premiére grande bangue autri-
chienne 4 faire faillite. Pour la Credit-Anstalt, cette reprise s'était soldée par
unte perte de 60 millions de shillings, auxquels s'ajoutait une auvire perte de
80 millions de shillings résultant de scs propres opérations. En outre, 1a Credit-
Anstalt avait invesli i long terme dans I'ndustrie autrichienne d'énormes capi-
taux dont la contrepartie £tait formée de erédits & vue appartenant en grande
partie 4 des étrangers. Le retrait massif de ces capitaux rendait le krach iné-
vitable. — R. Lewinsahn : « Histoire de la erise 1529-1934 », Paris 1984, p. 53 ss.
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dimension européenne. Les effets psycholegiques de cette débicle sont
encore plus graves que ses conséquences matérielles. Les banques de
I'Europe centrale, et en particulier celles d’Allemagne, doivent faire face
a leur tour aux assauts des créanciers éirangers et natienaux 12, Pour les
grands établissements de crédit berlinois, ces retraits se montent én quel-
ques jours & plusieurs centaines de millions de marks. Les pertes en or
et en devises que la Reichsbank subit jusqu'au mois de juin s'élévent a
environ 500 millions de marks, soit le biers au moins de la couverture
totale des billets.

Devant un développement aussi catastrophique, I'attitude du Gouver-
nement allemand est ambigué. Sa principale préoccupation n'est pas de
chercher 4 redresser la situation monétaire par des moyens techniques
ou & rassurer 'étranger qui craint la réalisation de 1'Anschluss, Ao con-
traire, le cabinet allemand pense que la gravité de la crise lui donne
P'occasion de remettre en question le réglement des réparations. D’aprés
lui, le bilan des paiements allemands est grevé d'une fagon insupportable
par la sortie annuelle de 2 milliards de marks que constituent les verse-
ments diis par I'Allemagne, au titre des réparations 3. Sur les instances
du Maréchal Hindenburg, Président du Reich, M. Hoover, Président des
Etats-Unis, propose le 20 juin 1931 un moratoire général d’'un an pour
tons les patements des réparations et des dettes de guerre 14. 51 M. Hoover
cdde aux pressions allemandes, c'est que le Gouvernement du Reich avait
déja brandi la menace de déclarer unilatéralement un moratoire pour les

2].a cause de la vulnérabilit¢ des banques allemandes et autrichiennes
cst la méme. Pendant des années, ces banques avaient pu conserver une appa-
rence trompeuse de prospérité griee aux crédits & court terme de I'étranger.
Les banques suisses, hollandaises, anglaises et américaimes, par exemple dis-
posaient de capitaux énormes qui provenajent d'ailleurs pour une part non
négligeable de fonds allemands ayant fui leur patrie. Ces banques étrangires
préitalent & un taux rémunérateur cey capitaux aux banques allemandes, 3 court
terme. Ces dernidres, & leur towr, investissaient ces mémes fonds, 4 un taux
encore plus élevé mais & long terme, sous forme de préts 4 des corporations
de droit public ou A des entreprises privées. Ge dangereux systéme connut son
apogée cn 1930 : & cbté d'une dette extérieurc A long terme de 10 milliards de
marks {emprunts obligataires), le Reich avait unc dette & court terme envers
I'¢tranger de plus de 12 milliards de marks. — R. Lewinsoha : op. cité, p. 61.

Sur la crise des banques allemandes, voir aussi A.Rivaud: op. cité,
p. 158 ss.

13 En réalité, comme les paicments de réparations se faisaient par tranches
mensuclles, ils ne pouvaient en aueun cas comstituer la cause de la crise finan-
citre : Ja perte en devises que devait supporier en un seul jour la Reichsbank
du Ffait des retraits étrangers atteignait un montant supérieur i celui d'unc
mcasualité duc au titre de réparation.

14 Syur le moratoire de Hoover, voir M. Meier : « Dentsche Aussenhandels-
regelierung von 1958 bis 1989 », Thése, Bile 1953, p. 1.
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versements imposés 4 1'Allemagne par le plan Young et que les Gouver-
nements francais et anglais avaient alors immédiatement réagi en décla-
rant que si le Reich mettait sa menace a exécution, la France et 'Angle-
terre cesseraient 4 leur tour de payer aux Etats-Unis leurs annuités pour
les dettes de guerre. M. Hoover, en proposant son moratoire, veut prendre
les devants et faire bénélicier les Etats-Unis do choc psychologique que
son initiative ne peut manquer de provoguer 15

Pourtant, cette réaction émotionnelle passée, on s'apercoit vite que
rien n'est résolu et que toutes les causes de la crise subsistent '8, Bientdt,
4 l'explosion d'eptimisme gu'avait suscitée 'iniliative du Président amé-
ricain, succédent & nouveau le découragement el la méfiance. Considérant
que, politiquement, la question de l'Anschluss constitue une menace pour
'équilibre des forces en Europe centrale el que, financi¢rement, la situa-
tion du Reich est toujours aussi précaire, les créanciers étrangers multi-
plient et augmentent leurs retraits de fonds. Le moratoire de Hoover a
donc manqué son but el ect échee va précipiter le mouvement irréversible
de la crise monétaire et financitre allemande. Dans une derniére tentative
pour redresser la situation, les instituts d’émission des Etats-Unis, d’An-
gleterre et de France ainsi que la B.R. 1. consentent le 26 juin 1931 a
la Reichsbank un crédit global de 100 millions de dollars. Peine perdue.
La Reichsbank doit faire face & unc avalanche de retraits ¥ car les
créanciers indigénes se joignent maintenant 4 ceux de l'étranger pour
relirer leurs avoirs et les mettre en sécurité hors des frontidres de Alle-
magne. La situation devient si grave que plusieurs bangues, & 1'instar de
la Credit-Anstalt de Vienne, sont au bord de 1a faillite ct doivent fermer
leurs guichets 8. Cependant, les Autorités allemandes essayent encore
de réagir: le taux d'escompte, qui avait déji & relevé de 5% & 7%

5 La bourse de New-York a réagi par une hausse anssi forte qu'éphémere.
En Allemagne, lc moratoire fut accueilli comme une délivrance.

18Poyr I'Allemagne, le moraloire de Hoover a eu pourlant un avantage
4 long terme : 1l a blogqué le mécanisme compliqué du plan Young et préparé
la voic 4 la liquidation du probléme des réparations qui fut entérinée, 3 I'expi-
ration du délai d'une année, par la Conférence de Lausanne de juillet 1982
En revanche, la question des dettes de guerre (créances des USA contre ses
Alliés} était taissée en suspens.

17En quelques jours, I'encaisse-or de la Reichsbaok se réduisit de 1 milliard
de marks environ.

#Un des cas les plus caractéristiques est cetui de la Darmstidter und
Nationatbank (la Danat). 11 s'agissait d'unc des banques d'affaires les plus
importantes et les plus actives d'Allemagne. Etlc aussi, avait pratiqué la dange-
reuse politique de financer I'indusiric allemande au moyen de erédits étrangers
4 court terme. Au mament du moratoire de Hoover, clle avait subi dans la
faillite de l'important Nordwollekonzern une perte de 200 millions de marks.
Déja affaiblie par d'autres pertes ei par de massifs vetraits de fonds, clle n'a
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le 13 juin, est porté a 10 % le 16 jutllet et & 15%0 le ler aolt, Mais rien
ne peut arréter I'hémorragie des devises et I'avalanche des retraits. An
début d’aclt, le Gouvernement du Reich prend alors des mesures trés
graves :

— il ferme les banques pour quelques jours et les bourses pour quelques
mois ;

— il intreduit le contréle des changes ;

-~ il interdit 'exportation des capitaux ;

~— il entreprend avec les banques étrangdres des négociations qui abou-
tissent, 4 fin aofit, 4 "accord connu en allemand sous le nom de
« Stillhalteabkommen »,

Complétant et aggravant les effets du moratoirc de M. Hoover, ces
mesures draconiennes marquent la fin de la liberté des mouvements
internationaux de capitaux. Pour les créanciers suisses, ce sont 8 milliards
de franes qui sont pris au piége. Pour eux vont commencer de longues
tribulations et le chemin qu’ils devront parcourir pour cbtenir un régle-
ment sera jalonné de sacrifices. Plus de vingt ans sépareront le meratoire
de Hoover de 1931 de PAccord de Londres de 1952 sur les dettes exté-
rieures allemandes. Pendant ces années, ils devront s'zccommoder tout
d'abord de l'impitoyable traitement que leur imposera le régime nazi,
puis aprés la capitulation du Reich en 1945, de 'attitude souvent peu
compréhensive des Allids, adversaires victorieux de I’Allemagne.

B. La crise politique

Pendant les années de prospérité qui s’échelonnent jusqu'en 1929,
la République de Weimar semble installée solidement. Le régime parle-
menlaire, appuyé sur une large majorité du centre, fonctionne normale-
menlt. Le parti national-socialiste, dominé par Adolphe Hitler, ne recneille
que e 8,5% des voix aux élections de 1928, Cependant, si la premitre
menace hilléricnne a été contemporaine de 'inflation 1 et si sa retfraite

pu supporter un choc de cette importance ; le 18 juillet 1981, la Danat devait
cesser ses paiements ¢t sa déconfiture eut, en Allemagne et 4 1'étranger, un
retentisserment énorme, En définitive, la Danat disparut complétement ; elle fut
absorbéc par la Dresdner Bank avec I'aide du Reich qui fournit la plus grande
partie du mouveau capital-actions. — Cf. R.Lewinsohn: op. cité, p. 68 s5;
d'aprés la méme source, l'assainissement de I'ensemble des banques allemandes
a coité au Reich 800 millions de marks.

1 Hitler a manqué en 1928 son premier putch ; condamné 4 c¢ing ans de
détention, il a éi¢ libéré aprés moins d'un an de captivité,
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correspond aux années de prospérité, son retour cn force dés 1930 va
coincider avec la erise économique ; Ia démocratic aHemande ne pourra
faire face bien longtemps aux problémes que posent des millions de ché-
meurs 20, A partir de 1929, les extrémistes enregistrent des succés. Les
partis sur lesquels s’appuie le régime parlementaire se sentent incapables
d’enrayer la débicle économique qui s'annonce ¢t ils craignent d’étre
débordés & leur gauche et & leur droite par les communistes et les nazis.
La grande coalition allant des socialistes aux populistes se disloque. Dés
mars 1930, la République de Weimar cst condamnée ; les trois Gouver-
nements qui vont se succéder jusqu'a Ia nomination de Hitler au poste
de Chancelier, en janvier 1983, ne sont soutenus au Reichstag que par une
minorité. Ils ne doivent leur ‘autorité qu'a fa confiance que leur accorde
le Président Hindenburg et au soutien de I'armée ; le Reichstag se réumit
de plus en plus rarement. Le fonciionnement du régime parlementaire
étant devenu impossible, il n'est pas étonnant que Je mouvement le plus
dynamique I'emporte sur les autres. A cette époque, Hitler conduit encore
unée politique prudente. 1] apparait comme 'homme de confiance de Ia
droite traditionnelle et de la grande industric allemande. Cette droite
espére utiliser Hitler tout en gardant la direction de l1a politigue. En
scptembre 1980, nous I'avons vu, les élections révélent une avance consi-
dérable du parti national-socialiste dont la députation au Reichstag passe,
d'un coup, dc douze & cent sept sidges. Les nazis représentent dés fors,
sans contredil, une force avec laquelle 1l faut compter. En octobre 1951,
le Président Hindenburg propose a Hitler d'entrer dans le Gouvernement.
Mais e futur dictateur refuse car il veut garder les mamns Iibres pour sc
présenter, le 18 mars 1982, contre Hindenburg, aux élections présiden-
tielles. Hitler est sir du succés. Mais c'est Hindenburg qui Vemporle, avec
I'appui des voix communistes. Le Gouvernement profite de ces circons-
tances pour cssayer de nevfraliser les nationaux-socialistes. Avec I'appui
de I'armée traditionnelle, Ie Ministére de la guerre obtient ie 13 avril 1952
I'interdiction des formations de choc hitlériennes. Mais cet échec des nazis
est vite compensé. Le 24 avril 19382, lc parti national-sacialiste obtient
un grand suceés aux électtons du Parlement de PEtat de Prusse. Les
adversaires de Hitler se débattent dans les intrigucs et les contradictions.

@ Analysant l'ouvrage de H. Heymann: «Plan for permancnt peace »,
New-York, 194], J.-F. Beglinger établit en ces termes l¢ paralléle entre l'arrivée
au pouvoir des Nazis et la crise économique @ « Que I'avénement_du national-
socialtsme en Allemagne soit un des faits déterminants qui conduigit le monde
4 la catastrophe, cela est évident. Mais il ne faut pas oublicr que la prise du
pouvoir par ﬁliﬂcr ne fut rendue possible quc parce que le chémage constcutif
a la crise éeonomigque avait pris ¢n Allcmagne des proportions effroyables», —
I.-F. Beglinger : «Les conditions économiques de la paix », Thése, Lausanne
1947, p. 85,
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Le 31 mai 1932, le Gouvernement tombe. Cclui qui lui succéde ne trouve
aucun appui, ni au Paclement, ni dans le pays, Le Président Hindenburg
demande 34 Hitler de cesser son opposition au Gouvernement. Les Hitlé-
riens posent leurs conditions : dissolution du Reichstag suivie de nouvelles
¢lections, rétablissement des sections d’assaut et utilisation de la radio par
les nazis pour leur propagande ; ils obticnnent satisfaction sur ces trois
points. Il est évident que ces concessions ne peuvent qu'augmenter encore
leurs exigences. Aprés les élections du 81 juillet 1982, le parti national-
socialiste, qui a obtenu le 87 9/, des voix, exige le pouvoir pour lui seul.
De nouvelles élections ont liew, qui aménent un recul de deux millions de
voix pour le parti nazi. Les adversaires de Hitler veulent utiliser cet
échee pour tenter une action décisive contre tut: te Chef du Gouverne-
ment voudrait interdire 4 la fois le parti commmmiste et le parti nazi,
suspendre le Parlement et installer un régime corporatif, une sorte de
dictature mililaire s’appuyant sur un syndicat unique. Le risque de ce
plan est grand puisqu'il conduirait & la lutte ouverte contre les troupes
a la dévotion de Hitler. Ce scrait donc précipiter le pays dans une guerre
civile dont Pissue serait bien incertaine. Une fois encore, les adversaires
de Hitler sont divisés, Une partie de I'armée traditionnelle penche pour
Hitler. Le Président Hindenburg s'inqui¢te de I'aventure dans laquelle
I’Allemagne risque d’8tre entrainée. Finalement, rien n'est entrepris contre
les nazis. Au contraire, le 30 janvier 1938, le Président Hindenburg charge
Adolphe Hitler de former le Gouvernement. Avec Farrivée de cet homme
au pouvoir s'éteint le dernier espoir de voir I'Allemagne jouer un réle
constructif dans la vie internationale.

C. Les nazis au pouvoir

1. La mise en place du régime nazi

Y’année 1938 est décisive pour Hitler car c’est pendant les premiers
mois ge son gouvernement gqu'il établit san pouveir ®, transformant le
régime moriband de la République de Weimar en une dictature puissante
ct monolithique. Son action se développe avec une rapidité et unc habi-
leté peu communes :

Tout d’abord, Hitler obtient du Président Hindenburg Ia dissolution
du Reichstag et de nouvelles élections, Aprés une campagne électorale,

8 Cf. J.Droz : « Histoire de I'Allemagre », Chap. VI « L'Allemagne hitlé-
rienne », P, UL F., Paris 1964, p. 97 ss.

On consultera aussi A. Rivaud : «Le relévement de I'Allemagne 1218-

1938 », 2me partie, Chap. ler : « L'installation du national-socialisme », p, 200 ss.
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influencée par la terreur quexercent déja les troupes d’assavt des nazis
et marquée par I'incendic du Reichstag le 27 février 1953 22, les élections
ont lieu le 5 mars 1933. Elles permettent au parti national-socialiste de
disposer an Parlement de la majorité des siéges (341 sur v total de 647).

Le 21 mars 1933, le Président Hindenburg et le Chancelier Hitler se
retrouvent devant le tombean de Frédéric le Grand, & Potsdam. Le Chan-
celier se pose en champion de la paix et de la tradition. Le 28 mars
pourtant, il fait voter par le Parlement, 4 la majorité constitutionnelle
des denx tiers, Ia loi des pleins pouvoirs qui va lui permettre a Pavenir
de gouverner sans Uaccord du Président Hindenburg. Dés ce jour, les
pouvoirs Iégislatif et exécutif sont concentrés dans les mains du Chancelier
Hitler. Le Reichstag ne se réunit plus que trés rarement pour cnregistrer
les lois. Le Président du Reich n'a plus qu'une autorité nomimale 2. Mémc
le Conseil des Ministres ne joue plus qu'un réle secondaire puisque les
pouvoits ont été remis personnellement an Chancelier Hitler.

Le ler mat 1933, lors de la premiére grande féte du travail organisée
par le régime nazi 4 Berlin, Hitler se présente en délenseur des ouvriers.
Le lendemain, il fait dissoudre les syndicats et saisir leurs biens.

Entre janvier et mai 1933, toute la structure du pays est réorganisée.
A la tite de chaque Etat allemand, Hitler place un gonverneur qui Ini
est dévoué. Le corps des fonctionnaires est épuré. La police est centrali-
séc en une « police secréte d’Etat » 24,

Le 14 juillet 1933, le parti national-socialiste est proclamé parti
unique. Sa structure est fortement centralisée. Son appareil va s'étendre
sur I'ensemble du pays et contrdler tous les secteurs de la vie allemande.
Le territoire du Reich est divisé en 32 « Gaue » dont le découpage ne
correspond pas 4 celul des « Linder ». Un « Ganleiter » est placé 4 la téte
de chacune de ces circonscriptions qui se suhdivisent elles-mémes en
cercles, groupes. cellules et blocs. L'administration proprement dite est
ainsi doublée par une adminisiration annexe qui la contrile.

En quelques mois, Hitler a en mains tous les leviers de commande.
Il jouit du pouveir le plus absoele dont puisse réver un dictateur. Nous
allons voir maintenant comment, dans le domaine éconemique et financier,
#l va utiliser ce pouvair. '

£ On sait que cet incendie fut imputé par les nazis 4 des éléments commu-
nistes, ce qui permif & Hitler de dissoudre le parti communiste au début de
Inars. '

2 Le Président Hindenburg mourut le 2 aofit 1934, La veille du décés du
vieux maréchal, le Gouvernement, en verte de ses pleins pouvoirs, a modifié
la Constitution pour confondre en la personne de Hitler les fonctions de
Chaucelier et de Président du Reich. Un plébiscife sanctionna ces décisions.

M1l s'agit de la « Geheime Staatspolizei» ou «Gestapo» de sinistre
mémaoire,
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2. La politique économique des mazis 2

A Tarrivée au pouvoir de Hitler, au début de 1933, I'Allemagne
compte 6 millions de chémeurs et son économie est complétement para-
lysée. En peu d'années, le régime nazi va remettre en marche 'éconaomie,
supprimer le chémage et financer un effort de réarmement colossal.
Comment ce résultat que certains ont pu qualifier de « miracnlenx » a-t-il
pu étre atteint 26 ?

Nous avons déja relevé quune des causes {ondamentales de la crise
économique qui a entrainé Ja chuie de la République de Weimar était le
manque de débouchés. Les exportations allemandes étaient insuffisantes.
D’autre part, nous savons qu’aprés la premiére guerre mondiale une masse
importante de capitaux étrangers avaient afflué vers I'Allemagne. L'idée
de Schacht est de rétablir un équilibre en mettant le capital étranger
investi en Allemagne au service du commerce extérieur. Trois mesures
sont envisagées:

1°  le transfert des capitaux hors du Reich est interdit ; les avoirs étran-
gers sont gelés en Allemagne : toutefols, les créanciers étrangers
peuvent affecter leurs fonds A I'achat de marchandises allemandes ;
on crée ainsi une exportation forcée ;

2° Schacht tente de rendre PAllemagne indépendante, dans toute la
mesure du possible ; pour y parvenir, il développe l'agriculture et
les industries synthétiques, en particulier le cacutchouc, I'essence et
les fibres : il cherche ainsi & faire vivre 'économie allemande en
circuit fermé ; pour les achats indispensables 2 1’étranger, il a recours

au clearing : & toutc importation doit correspondre une expaortation
de valeur au meins égale dans le pays intéressé2?7; des caisses de

B Cf. C. David: « L’Allemagne de Hitler », P.U.F., Paris 1963, p. 82 ss.
Voir aussi Chs. Bettelheim : op. cité, 3me partie «Etat et Economiew,
p. 131 ss

* e pére de ce «miracle» est le Dr. H, Schacht qui, aprds avoir démis-
sionné en 1929 de ses fonctions de Président de la Reichsbank, avait été un
artisan de la prise du pouveir par Hitler. En 1933, il est placé & nouveaun 4 la
tdte de la Reichshank et Hitler lui confie en outre en aofit 1984 le Ministére
de Y'économie.

= A Tillmann, dans sa thése, rapporte la définition que donnait Schacht
de la politique du 11me Reich en matiére de commerce extérieur: « Vendre
le plus possible et ne pas acheter plus que I'on peut payer». Il s'en suit que
e régime nazi est favorable aux exportations et adversaire des importations. —
A.Tillmann : « L'organisation économique et sociale du [1Ime Reich », Thése,
Paris 1635 p. 175
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compcnsatlon sont instituées dans les deux pays?®; limportatenr
verse A sa caisse nationale, dans sa monnaie, le montant de son achat
et l'exportateur se voit régler, par sa caisse nationale, dans sa mon-
naie, le montant de sa créance envers I'acheteur étranger ; toutl se
limite 4 un échange comptable et aucune devise ne sort plus des
frontiéres de I'Allemagne ;

3° pour pouveir exporter, il fant d’abord remettre en marche I'industrie
dont, nous l'avons vu, la production a baissé de 509 de 1929 4
1932 ; pour financer cette production, Schacht a recours 4 des billets
& tres court terme ; un entrepreneur de travaux publics, par exemple,
en couverture de sa créance, tire des traites 2 3 mois sur un des
organismes spécianx auxquels le Reich donmne sa garantie ; pour les
commandes d'armement, la méme technique est appliquée : les usines
tirent sur une « Société de recherches sur les métaux » des bons qui
sont ensuite avalisés par la Reicbsbank.

Que cette politique ait été efficace, on ne peut le nier mais on
n'insistera jamais assez sur le fait qu'en organisant ainsi lautarcie,
I'Allemagne sort délibérément du cycle des échanges internmatiomaux.
L'interdiction du transfert des capitaux étrangers est uue décision unila-
térale de VAllemagne qui place les créanciers devant un fait accompli.
Sous le régime de Weimar, les Gouvernements allemands prennent déja
des mesures qui affectent les transferts de capitaux, mais ils agissent
en accord avec I'étranger et dans le cadre du moratoire Hoover. Avec
Hitler, il n'est plus question de collaboration. Sa politiqgue est une
politique de force, sans aucune référence aux intéréts de ses parte-
naires ou 3 ceux de la communavté internationale. Une autre remarque
encore. Si Hitler cherche & donner du travail aux 6 millions de chmeurs
allemands, ce n'est pas pour offrir & ce peuple paix el prospérité.
$'il mobilise toutes les ressources de 1"conomie allemande dans un effort
a bien des égards remarguables, c'est pour mettre ce potentiel industriel
au service de ses plans d'agression, ¢’est pour lni permctt:e de forger
les armes pour les campagnes de conguéte dont il réve déja.

Lorsque nous arriverons aux accords de clearing germano-suisses,
objet des Sections 3 et 4 de ce chapitre, il ne sera pas inutile de se
souvenir que c'est avec les serviteurs d'un tel régime que nos négociateurs
suissez ont dib chercher un accommodement. On s'explique alors mieux
que si souvent les pourparlers aient été extraordinairement &pres et qu'ils
n'aient pu aboutir souvent qu'au prix du sacrifice d'intéréts suisses pour-
tant parfaitement légitimes.

% 8ur le caractire bilatéral du commerce extérieur allemand sous e
régime nazi voir M. Meier : op. cité, p. 22 ss.



SECTION ¢

Le régime du moratoire allemand des traneferts™

Avant d'aborder l'inslitution du clearing, nous devons parler de la
phasc précédente qui s'étend des premiéres mesures unilatérales prises
par I'Allemagne en él¢ 1931 au moratoire intégral institué par le Reich
le 14 juin 1934, Cette phase sera caractérisée par I'aggravation progres-
sive des conditions du service de la dette extérieure allemande sous le
régime du morateire des transferts. Ensuite s’ouvrira une deuxieme phase :
le moratoire intégral étant introduit, ¢'est I'ensemble des relations finan-
citres germano-suisses qui doit Atre régi par 'Accord de compensation
germano-suisse du 26 juillet 1934,

Nous avons vu qu'en été 1931, I'hémorragie d'or et de devises améne
I'’Allemagne 4 prendre de sévires mesures 3. Leur but est d’empécher,
ou tout au moins de conirbler, la sortie hors des frontiéres du Reich des
fonds placés dans ce pays par I'étranger et d’amener les capitaix alle-
mands qui ont fui i I'étranger 4 revenir dans leur patrie d'origine. De
plus, le contrble du service des paiements avec I'étranger doit prévenir
un nouvel affaiblissement du stock d'or et de devises dont le Reich dis-
pose encore. En revanche, les revenus des capitaux étrangers placés en
Allemagne — et en particulier ceux des obligations des emprunts exté-
rieurs libellés en monnaies étrangdres -— peuvent tre payés et transférés
intégralement jusqu’au 30 juin 1933 3

Pourtant, 4 peine installé, le régime nazi cherche 4 obtenir de nou-
velles concessions des créanciers étrangers. Au milieu de mai 1933, le
nouvcau Président de la Reichsbank, M. Schacht, invite 4 Berlin les
représentants des porteurs d’obligations allemmandes a 1'étranger. 11 désire
étudier avee eux les moyens de surmonter les difficultés qui sannoncent

Wi, E.Raeste: «Die Finanzforderung im schweizerisch-dentschen Ver-
rechnungsverkehr », Thése, Gentve 1944, p. 10/12.

W CF, supra p. 117.

1 Le sort des crédits & court terme est réglé par tc « Stillhalteabkommen =
du 17 septembre 1951.
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pour le réglement en devises du service de la dette extérieure allemande.
Sclon des sources allemandes, la situation pour la période s’étendant de
juin 1933 4 mai 1934 se présenterait comme suit, en millions de marks 3 :

Sortics de devises

Enteées de devises

service

de I'ensemble des dettes
extérieures allemandes

produit des services

{navigation, transport)
1.497 produit des placements

allemands & ['étranger

rapatriement de fonds

déficit

1.497

1.497

Pour combler ce déficit de 977 millions de marks, il faudrait que
I'Allemagne dispose, mensuellement, d’'un excédent des exportations sur
les importations de 81 millions de marks, Or, on a enregistré pendant
les premiers mois de Pannée 1933 un fléchissement des exportations.

Draprés wne enquéte publiée par 'Office de statistique du Reich en
mai 1933, la dette extérienre allemande atteignait les montants suivanis

le 30 septembre 19325 ;

fer millions de marks) long termea court ferime toial
1.5 A 5118 2.808 8.016
Hollande 1.368 1.559 3.4271
Suisse 1.096 1611 2.707
Grande-Bretagne 1.060 1171 2.231
France 465 209 864
Sugde 161 162 263
Belgique 63 128 1M
Italie 88 64 147
Tchécoslovaquie - 129 129
autres pays 267 1.256 1.553

10.181 9.547 19.528

32 E. Kellenberger :

Jahre s, p. 178,

¥ Idem : p. 174.

op.

cité, tome 1] « Im Konjunkturzyklus der dreissiger
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Les pourparlers qui se déroulent 2 Berlin du 29 mai au 2 juin 1933,
avec la participation de 29 délégués, représentant 6 pays, se sofdent par
un échec.

Le Gouvernement allemand prend alors, unilatéralement, une grave
mesure : il décréte le § juin 1933 le moratoire des transferts pour toutes
les dettes extérieures 3 moyen et i long terme®, Des lors, les débiteurs
allemands deivent payer & une caisse de conversion (Kenversionskasse)
les montants &chus, converlis en marks et représentant le service des
emprunts extérieurs. Dans la mesure de leurs versements, les débiteurs
sont hbérés par la loi allemande de leurs dettes. 11 appartient i ia
Reichsbank de déterminer quand et comment les avairs déposés auprés
de la caisse de conversion pourront &re transférés 4 'étranger en faveur
des eréanciers.

Ces mesures provoquent une vive réaction des pays créanciers car on
avait espéré que le Reich, meme 5l interrompait le transfert des amortis-
sements, continuerait au moins A assurer intégralement celul des intéréts
de ses emprunts extérieurs. C'est avant tout le caractére unilatéral des
décisions allemandes qui donne lieu aux critiques ies plus acerbes de
i'éiranger. La Suisse, qui est un des principaux pays créauciers de 1"Alle-
magne, ne peut rester indifférente 3 une évolution qui idse d'une fagon
aussi flagrante les intéréts des porteurs d'obligations allemandes. Le 16
juin 1933, FAssociation des Bourses suisses éléve une vigoureuse protes-
tation contre le traitement infligé aux placements suisses cn Allemagne.
Puis, le 7 juillet 1983, le Conseil Fédéral lui-méme met en doute ia
légalité des dispositions allemandes. En Suisse des voix se font entendre,
qui réclament linstitution, entre notre pays et PAllemagne, d’un accord
de clearing ; natre balance cammerciale avec notre grand voisin du Nord
laissani traditionnellement apparaitre un solde actif en faveur du Reich,
ce solde devrait &tre mis au service du réglement de nes créances finan-
ciéres envers "Allemagne.

An début de juillet 1933, les représentants des pays créanciers cher-
chent 3 obtenir un allégement du moratoire des transferts. Finalement,
ils abtienneni pour le deuxiéme semestre de 1938 le compromis suivant :
les intéréts des emprunts Dawes ¢t Young seront transférés intégralement ;
en revanche, aucun transfert n’est accordé pour l'amortissement de l'em-
prunt Young et de tous les autres emprunts allemands 3, Le 50 % seule-
ment des intéréts et des dividendes sera transféré. Pour ie solde, il est

#a base «légaler de cette décision est la « Gesetz Gber Zahlungsver-
bindlichkeiten gegeniiber dem Aunsland » du 9 juin 1933

8 Néanmoins, les montants dus 3 titre d’amortissement doivent étre versés
par les débiteurs, en marks, & la caisse de conversion.
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prévu de délivrer aux créanciers des bons sans intéréts (scrips) de la caisse
de conversion.

Tirant argument du caractére de la balance commerciale entre la
Suisse et le Reich, notre Gouvernement essaie d'amener les Autorités
allemandes A nous accorder un statut privilégié, Aprés de nouvelles négo-
ciations bilatérales 4 Berlin, nos représentants obtiennent que les scrips
soient remboursés & 509/, de leur valeur nominale. Par conséquent, les
créanciers [inanciers suisses voient leurs coupons d’obligations honorés
a concurrence de 75 9. Les avantages accordés i la Suisse suscitent les
protestations des aulres pays créanciers si bien que le Reich finit par
en faire bénéficier également la Hollande, la Grande-Bretagne et les
Etats.Unis %,

Malgré les allégements obtenus, le Gouvernement suisse, agissant en
{troite limison avee AL 5. B., essaie en septembre 1938 d’amener 1'Alle-
magne & accorder 4 la Suisse une nouvelle amélioration du régime imposé
aux créances financiéres suisses. A cette fin, il demande au Gouvernement
allemand 1'ouverture de négociaticns bilalérales?. Ces pourparlers s'en-
gagent peu aprés et aboutissent le 7 octobre 1933 A la signature d'un
accord entre le Conseil Fédéral et I'Ambassadeur du Reich 3 Berne. Ce
réglement peut &tre qualifié de satisfaisant puisqu’it donne aux créanciers
suisses la possibilité d’obtenir le transfert de la totalité de leurs revenus.
En effet, aux termes de cet arrangement, ['Allemagne garantit le trans-
fert du 50 9/ des créances et en onire consent a racheter au cours de 50 %,
de leur valcur nominale les scrips délivrés par la caisse de conversion.
Quant au solde des créances (50°% des scrips = 259% de la créance
totale), il pourra &tre utilisé pour payer l'importation supplémentaire en
Suisse de marchandises allemandes. L'idée dont proctde cc compromis
est que la fortc capacité d'importation de la Suisse doit étre mise an
service du réglement de nos créances financidres.

1] cst important de noter que le service de Vintérét et de 1'amortissc-
ment de Pemprunt Dawes et de Pemprunt du Syndicat allemand de 1a

¥ Jne fois de plus, la Suisse met I'accent sur la pesilion particuliére de
notre pays. Le surplus des exportations allemandes vers la Suisse (390 millipns
de francs cn ISSET couvre largement nen seulement les dépenses du tourisme
allemand en Suisse et de réglement des créances financitres suisses mais laisse
encore 4 'Allemagne un excédent de 100 millions de francs.

¥ 0n peut se demander si une pelitique plus ferme encore 3 I'égard de
T'Allemagne n'aurait pas di &tre appliguée car, comme le remarque M. Erard :
« logiquement la Suisse et d’autres pays auraient d{ répondre au moraloire
des transferts allemands par une mesure analogue. Alors que les capitaux
allemands jouissaient chez nous d'une compléte liberté, Futilisation de ceux gue
nous détenions en Allemagne fut strictement réglementée, entrainant du méme
coup leur dépréciation». — M. Erard : «La thésaurisation», These, Neuchitel
1947, p. 72.
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potasse ansi que le service de lintérét de l'emprunt Young et des
emprunts frontaliers, y compris les emprunts de Badenwerk et de Schluch-
seewerk, ne tombent pas sous le coup du moratoire des transferts du 9
juin 1933. 1ls jouissent done du transfert intégral 38

Lz validité de I'Accord germano-suisse du 7 octobre J933 étant
limitée av 81 décembre 1983, de nouvelles négociations entre les deux
pays s'ouvrent en décembre 1933. Flles aboutissent 4 la conclusion d'un
nouvel arrangement qui réglera les relations financiéres entre le Reich
et la Suisse pendant le premier semestre de 1934, Cet arrangement n'en-
registre que peu de changements par rapport & la situation engendrée
par 'Accord du 7 octobre 1938, Tout au plus peut-on relever que la part
du transfert en espéces est dimincée de 50 A 509, et que la part
couverte par I'émission de scrips subif une augmentation correspondante
(7090 au lieu de 50 %/s). Cependant, ces scrips peuvent toujours Etre uti-
lisés pour financer l'importation de marchandises allemandes en Suisse.

Pendant les mois d’avril et de mai 1984, les représentants des pays
créanciers ont avec les Autorités allemandes de nouvelles négociations
pour régler le sort du service de la dette extérieure allemande dés le
ler juillet 1934. Ces pourparlers n’ahoutissent a ancun accord et la Reichs-
bank décide, unilatéralement, le 14 juin 1934, un nouvean moratoire,
valable jusqu'au 30 juin 1985, pour l'cnsemble des dettes allemandes a
moyen et 4 long terme, Senles les dettes relevant du « Stillhalteabkom-
men» de 1931 échappent aux effets de cette mesure. S'agissant des
échéances de coupons & partir du ler janvier 1935 %, le Gouvernement
allemand place les porteurs d'obligations extérieurcs devant cette alterna-
tive : ou recevoir en espéces le 40 % du montant des intéréts échus, on
accepter en réglement de ces intéréts des « Fundingbonds » de la caisse
de conversion, d'une durée de 10 ans, au taux de 39/

® Les créances suisses faisant P'objet du «Stillhalteabkommen s de 19381
restent égalemenl hors du champ d’application du régime instaoré par ’Accord
germano-suisse du 7 octobre 1933.

% L’Allemagne ne prévoyait aucun transfert pour les échéances de cou-
pons pendant le 2me semestre de 1934 !



SECTION 3

Le régime des Accords de clearing jusqu’an
déclenchement de Ia 2me guerre mondiale

A, Les causes générales d'une réglementation
du ssrvics des paiemsnts sn Sulgee ¥

L’erigine de la réglementation du service des paiements avec I'étran-
ger, sur la base d’accerds bilatéraux, remonte a l'année 1931. Cerfains
Etats, notamment en Europe ceutrale, introduisenl alors un contréle des
changes pour remédier aux effets de la crise. Ils entendent protéger leur
monnaie contre les menaces de dévalorisation et réserver leurs faibles
réserves en devises 4 des achats indispensables. Il s'en suit que souvent —
pariiculiérement dans le demaine financier — le paiement des anciennes
deites est différé. Devant cette situation, le Conseil Fédéral, qui a déja
pris dcs mesures aux fins de protéger le marché intérieur {limitation des
impertations) et qui craint que de nouvelles restrictions aient pour effet
de réduire encore le volume des échanges avec 1'étranger, sans que pour
autant la situation des créanciers suisses s'en trouve améliorée, se voit
contraint de franchir un pas décisif : les créanciers suisses ayant éié
particulidrement affectés par les mesures qu'ont prises ’Autriche et la
Hongrie, il décide de réglementer le tralic des paicments entre la Suisse
et ces deux pays. [l conclut les 12 et 14 novembre 1931 avec ces deux
Etats des Accords de clearing qui sout, pour notre pays, les premiers du
genre. En vertu de ces accords bilatéraux, les déhiteurs suisses ont I'obli-
gation depérer auprés de la B. N. 8. les paiements destinés & leurs créan-
ciers domiciliés en Autriche ou en Hongrie. Les moyens ainsi constitués
sont affectés au réglement des anciennes créances suisses envers ces Etats
ou de nouvelles créances résultant des exportations suisses vers ces pays.

#©Cf, 0,.8.C.: Rapport de 1949: «Historique de la réglementation du
service des paiements — Création, tAches et développement de T'Office de
Compensation »,
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La B.N.S., chargée de I'exécution de ces tiches par le Conseil Fédéral,
crée A cet effet un département spécial 4 son sibge de Zurich 41,

La différence fondamentale entre un régime libre et un service régle-
menté des paiements ressort des deux schémas de fa page 131 ci-aprés,

Ces premiers accords de clearing ne s'appliguent qu'aux paicments
celatifs an trafic réciproque de marchandises car c’est dans ce domaine
gu'on a db enregistrer, tout d’aboerd, les plus grandes difficultés. 1'idée
prévaut encore qu’il ne s’agit que d’un palliatsfl dont il sera possible de
se passer assez rapidement.

Linstitution d'un clearing avec I'Antriche et la Hongrie en 1931
n'est pourtant qu'une premiére ¢tape. Les difficultés croissanies que va
rencontrer la Suissc avec nombre d’Etats I'incitent 4 étendre la réglemen-
tation dpr service des paiements. Ainsi, la Suisse conclut des accords de
* clearing, en 1932 avec la Bulgarie ct la Yougoslavie, en 1938 avec la
Roumanie, la Gréce et la Turquie, et en 1934 avec le Chili,

Dans son Rapport de 1949 déja cité, I'0. 5. C. met T'accent sur les
difficultés que le fonctionnement du clearing a pu tencontrer. An départ,
on pensait que linstitution d’un service réglementé des paiements nc
modifierait pas sensiblement la structure de la physionemie de nos échan-
ges avec les pays étrangers, En fail, certains de ces pays, en maintenant
artificiellement leurs parités monétaires, ont empéché le prix de lcurs
produits d'exportation de descendre au niveau dc celni du marché mon-
dial et ont ainsi {reiné nos achals chez eux, achats qui n'ont plus atteint
les chiffres prévus,

En sens conlraire, le volume de nos exportations vers ces pays a eu
plutdt tendance A angmenter car les cours du clearing rendajent les prix
suisses avantageux. Dans ces conditions, nos comptes de clearing ont
souvent enregistré de sérieux déséquilibres, entrainant pour les créanciers
suisses de longs retards dans les paiements 4%, Pour remédier & cette situa-

4 Par arrété du 23 décembre 1931, VAssemblée Fédérale a autorisé lc
Conseil Fédéral a conclure des accords de clearing, sous réserve qu'il lui en
soit donaé connaissance lars de sa prochainc session. Par la suite, cet arrflé
a é1¢ remplacéd par Yarrété [édéral concernant les mesures de défense &cono-
mique comtre P'étranper edu 14 octobre 1938, Clest Yarticle 3 de eet arcété qui
a &té a la base, en dreit constilutionnel, de la législation suisse en mati¢re de
clearing. — Cf. P.-R. Rosset : « Les accords de clearing et les obligations con-
iraciuctles », Lausanne et Bile, 1935, p. 6.

#Le Rapport de I'0.S5.C. de 1354 « Les vingt ans de I'Office suisse de
compensation», p. 6 s5, insistc cncore sur ce point: «Ib &tait indispensable,
pour le bon fonctionnemend du systéme, que le volume des paiements fat égal
dans les deux sens. En cas de déstquilibre — c'est presque toujours en faveur
de la Suisse, pays 4 monnaie saine, que penchait la balance des paiements —,
les créanciers suisses qui attendaient un transferi devaient patienter jusqu’a
ce gue 1'4lat des comptes de clearing permit de les satisfaire. Clest ce qu'on a
appelé les délais d'attente »,
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a) régime libre des paiements

Etranger

Sourec : d’aprés 0.8, C.: Rapport #1534, p. 1.
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tion, Ja Suisse a cherché 4 comprimer ses exportations, a forcer ses
importations et a autorisé des compensations privées. En tout état de
cause, I'0.S.C. peut dresser un bilan positif des premiéres années du
clearing quand il écrit : « Dans I'ensemble et malgré toutes ces difficultés
encore 4 la mémoire de maint importateor et de maint exportateur, nos
échanges avec les pays auxquels la Suisse était lide par un accord de
clearing subirent, jusqu'en 1936, date de la dévaluation du frame suisse,
un bien plus léger ralentissement que nos échanges avec les autres Etats,
Par ailleurs, les bons prix souvent obtenus dans le trafic de clearing par
nos cxportateurs les ont aidés A traverser une période difficile. Ainsi la
thése soutcnue par quelques théoriciens, selon laquelle le systéme de
clearing aboutirait & un ralentissement des échanges réciprogues, v'a, en
Toccurence, pas été confirmée par les faits » ¢, Mais ce résultat favorable
a aussi ses ombres. Alors qu'on avait espéré que des dispositions légales
suffiraient 4 amener les débiteurs 4 effectuer leurs paiements 4 la B. N. §,,
il fallut vite se rendre 4 l'évidence que les profits considérables que pou-
vaient laisser les opérations hors clearing risquaient de compromettre le
bon fonctionnement du systémec. Un appareil de contrble rigourcux dut
#tre mis en place pour obliger, d'une part, les débiteurs a s"acquitter de
leurs paiements auprés de la B.N. S. et pour empécher, d’autre part, une
utilisation abusive des fonds du clearing. Le département du clearing de
la B.N. 5. fut développé en conséquence. En plus des téches techniques
concernant l'exécution des ordres de paiements, il dut s'occuper aussi de
la surveillance générale du trafic du clearing, des révisions et de la
dénonciation des infractions auvx Autarités pénales.

Aprés avoir rappelé les circonstances qui rendirent nécessaire l'intro-
duction: des accords de paiement et dressé le bilan des premiers résultats
de ces expériences, nous revenons au cas particulicr des relations finan-
cieres germano-suisses.

B. L'institution du olearing germano-suisse:
I'Accord de compensation du 26 juillet 1p34

La nouvelle aggravation du sort que le Reich réserve dés le ler juil-
let 1934 4 sa dette cxtérienre place les pays créanciers devant une situation
extrémement précaire. Aussi chacun d’cux essaie-t-il d'obtenir un adoucis-
sement par la veic des contacts bilatéraux.

0,8 C.: Rapport cité, 1949, p. 7.
U Cf. ] Biirki : ap. cité, Chap. IV, Section I, p. 69 ss.
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La Suisse, elle non plus, ne saurait accepter passivement les condilions
que I'Allemagne veut lui dicter. Une nouvelle fois, la structure de la
balance commerciale germano-suisse, favorable au Reich, permet & notre
pays de revendiquer un traitement privilégié, Le Conseil Fédéral demande
et obtient de 1'Allemagne que le réglement des échéances postérieures au
30 juin 1934 fasse 'objet de pourparlers entre les deux pays®s. Cepen-
dant, ces négaciations ne doivent pas se limiter aux créances tombant sous
le coup du moratoire allemand des iransferts mais doivent g'étendre,
au contraire, 4 Ja recherche d'une solution englobant Vensemble du service
des paiements entre la Suisse et le Reich. Aprés des pourparlers d'une
ipreté exceptionnelle, 'Allemagne et la Suisse arrivent & conclure, le
26 juillet 1934, leur premier accord de compensation,

Vu I'importance pour fa Suisse de cet accord, il est nécessaire d'en
relever les principales caractéristiques . La conséquence pratique de
Paccord est que dés le Ter juillet 1934 Yensemble du trafic des paiements
entre 'Allemagne et 12 Suisse doit se dérouler, sous réserve de quelques
exceptions, par l'intermédiaire de la Deutsche Reichsbank d’une part et
de 1a B. N.§. d’autre part. Considérée du point de vue suisse, la compen-
sation se déroule selon le schéma suivant : les débiteurs suisses effectuent

#L'0.8.C. explique ainsi I'évolution des relations financiéres germano-
suisses gui aboutit 3 la conclusion du premier accord de clearing entre les deux
pays : « Ce sont les répercussions toujours plus aigués de la pénurie de devises
qui déterminérent le développement subséquent des mesures prises par la Suisse
en matiére de réglementation des paiements, Malgré Yinstitution, en 1931, d'un
contréle des changes, le Reich n'était pas parvenu & résoudre le prohléme de
sa balance des pajements et & maintenir le cours de sa monnaie, sans porter de
graves atteintes aux dreits de ses créanciers. L'Allemagne s'étant refusée a
poursaivre, selon les modalitfs primitivement convenues, I'exécution d’un accord
conclu en 1933 au sujet du transfert de revenus et d'un autre accord concernant
le paiement de certaines marchandises par I'mtermédiaire de 12 B.N. 8., accord
qui au demeurant s'était révélé défaverable pour la Suisse, il ne restait pas
d’autre solntion que de soumettre taut le trafic des paiements germano-suisses
au clearing. Seuls en étalent cxclus les palements de capitanx, ceux aflérents
au trafic des assurances ¢t certains paiemeats concernant le petit trafic fronta-
Yier. L'initiative de cet accord avec notre fournisseur et client le plus important
revint ici encore aux Auterités suisses, qui avaient & sauvegarder non seolement
les intéréts de notre industrie d'exportation, mais encore de uotre tourisme, de
nos bangues, et de nos créanciers financiers», — O.8. C.; Rapport cité 1949,
p. /8. — Quant & la B.N. 5., dans son Rapport aunuel de 1954 {p. 13/14), cile
écrit ¢ « L’Accord pour la compensation des paiements germano-suisses, eoiré
en vigueur e ler aodt 1984, revét une importance capitale. Au printemps 1984,
le Gouvernement allemand avait annoncé une aggravation du moratoire des
transferts promulgué te 9 juin 1233, Les pourparlers engagés entre les créanciers
privés des puys intéressés ct e Gouvernement allemand étant restés sans résul-
tat, des négociations curent lieu entre F'Allemagne et fa Suisse ; elles aboutirent
4 unc convention signée le 26 juillet 1934 »,

4 Cf. E. Kellenberger : op. cité 11, p. 178 ss et E.Reesle : op, cité, p. 12 ss.
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leurs paiements 4 la B. N. S. en francs suisses. Les fonds ainsi réunis sont
utilisés, par notre Banque nationale, pour désintéresser les créanciers
suisses, suivant un ordre de priorité dGment établi :

1° dans un groupe I, nous trouvons les créances découlant :

a} des livraisons de marchandises ;

b} du tourisme ;

c) des revenus des capitaux jusqu'd concurrence du taux de 4 1/; %

La fixation de ce taux donna liew & un marchandage serré car le
Reich ne voulait pas aller au-dela de 4 9/ alors que la Suisse exigeait
41/p0fy. Finalement cc fut le point de vue de la Suisse qui I'em-
porta 7. Pourtant, le traitement réservé aux différents groupes de
revenus n'est pas uniforme :

— loyers
ct fermages :

— emprunts
frontaliers :

— emprunis

Dawes et Young :

— dividendes
d'actions ;

leur transfert intégral est assuré ;

leurs intéréts continuent i bénéficier du
privilége de transfert que leur accordait
I'Accord germano-suisse du 7 ectobre 1933 ;

leurs intéréts continuent 3 jouir du trans-
fert intégral aussi longtemps que 1'Alle-
magne accorde également ce privildge aux
autres pays créanciers ;

jusqu'd 41/e %, le dividende est transféré
intégralement ; pour un dividende de plus
de 41/2%,, l'actionnaire suisse regoit 44/2%,,
plus la moitié entre ce taux et le dividende
payé par la société allemande ;

2° aprés réglement des créances rangées dans le groupe 1, un montant
mensuel de 5 millions de francs est réservé au groupe 11 pour couvrir
en premier lieu les intéréts des créances suisses a court terme s ;

Y Cette concession allemande ne fut pas gratuite, on s'en doute. Pour ce
/2%, la Suisse accepta d'importer un supplément de produits allemands qui
fut de Yordre de 10 millions de francs par an.

¥1] s'agit avant tout des crédits bancaires faisant l'objet du « Stillhalte-

abkommen » de 198E.
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3° apres désintéressement des créances du groupe I, e groupe 11 peut
étre pris ¢n considération. I est Tormé des cotes d’amortissement,
qui sont constituées par la différence entre les intéréts contractuels et
les imtéréts tramsférés au taux de 41/ 9. Il est prévu de verser ces
montants 4 un fonds d’amortissement institué en Suisse ct qui sera
utilise pour racheter des obligations allemandes en mains de porteurs
suisses. L'effet de ces rachats doit étre double :

a) on soutient en bourse les cours des obligations allcmandes en
créant unc demande permanente

b} on réduit 1a dette extérieure allemande.

Iin outre, dans le groupe 111, un montant mensuel de 4 millions de
francs cst réservé au trafic de transit;

4° &'l subsiste encorc un reliquat, il est mis & la disposition de la

Reichsbank qui peut l'utiliser 4 sa convenance.

L'accord est conclu pour unc durée de 5 ans mais il contient des
clauses permettant une révision ou méme une dénonciation si des modifi-
cations notables devajent se produire dams la structure des relations
commerciales germano-suisses.

Parallélement 4 V'Accord du 26 juillet 1934, un autre arrangement
est conclu entre la Suisse et I"Allemagne : en compensation partielle des
sacrifices que les créanciers doivent consentir en matiére d'intéréls, les
droits allemands frappant une série d'articles d'exportation suisscs sont
abaissés et les contingents d’importation aflemands sont augmentés ¢,

Malgré le traitement défavorable réservé aux créances financiéres
par 'Accord de compensation du 26 juillet 1934, I'A. 8. B. ne peut que
I'approuver. Cette association déplore, certes, les réductions d’intéréts que
I'accord implique mais espére toutefois que le compromis réalisé pourra
étré appliqué pendant un certain nombre d'années. Sur ce point,
I'A. 8. B. sera vite dégue puisque dés P'avtomne 1934 des éiéments inat-
tendus viennent perturber 'exécution de I'accord. D'une part, les expor-
tations suisses vers I’Allcmagne prennent une ampleur qui dépasse toutes
les prévisions ; d'autre part, les cxportations allemandes sont en régres-
sion %0, si bien que les versements en faveur des porteurs de créances

4 Cet arrangement ost unc application du principe « Arbeit geht vor
Kapital »,

8 Le résultat de ces deux mouvements divergents est que l'excédent des
jmportations suisses diminue de 20,4 mitlions de francs en juin & 10,5 millions
en scptembre 1984 ; cctte tendance est cneore aggravée par le fait que lc clea-
ring est grevé des paiements quec I'Allemagne effectue 4 titre de rentes,
patentes et licences : or. en l'absence de (oute statistique, 'ampleur de ces
paicments avait €€ nsttement sous-estimée lors de I'élaboration de laccord.
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financitres ne peuvent pas se faire dans la proportion prévue et que
d'autres catégories de créanciers ne regeivent ancune attribution. Enfin,
I'Allemagne intraduit le 24 septembre 1934 de nouvelles dispositions
légales &, inspirées par Schacht, pour régler ses importations. La B.N. 8.
résume ainsi les effets de cette loi sur les relations commerciales germane-
suisses : « Le régime de libre importation, qui n’était restreinf jusgu'ici
que par des mesures douaniéres et un contréle des devises d'une poriée
générale, est remplacé par des prescriptions détaillées, Le nouveau régime
a enfrc autres conséquences celle de n'assurer aux fournisseurs étrangers
que le paiement des livraisons pour lesquelles un bon leur a ét¢ délivré
par un office de devises; 'Allemagne le déclara également applicable
aux pays avec lesquels elle a conclu un accord de compensation » 52,

C. Aooord additionnel du 8 déoembre 1934

Considérant que les modifications survenues depuis I'été 1934 exi-
geaient une révision de plusieurs clauses de I'accord de compensation,
la Suisse et IAllemagne entament en ocfobre 1984 de nouveaux pour-
parlers qui aboutissent 4 la conclusion de I'Accord additionnel du 8
décembre 1984, Ce dernier modifie sensiblement la clé de répartition des
avoirs constitués auprés de Ja B.N.S.

Tout d'abord, les paiements pour les exportations suisses sont limités
a un montant mensuvel de 16,5 milliens de francs (y compris 1,5 million
de frames pour les frais accessoires de transport, patentes, licences ou
commissions), Ainst fixée, cette somme dépasse de 3,5 millions de francs
la moyenne mensuelle des exportations suisses vers I'Allemagne pendant
I'année 1988

Ensuite, le montant réservé aux paiements qui doivent assurer le
service des intérdts de la dette extérieure allemande est limité 4 un
contingcnt mensuel de 8 millions de francs, semme qui devrait tout juste
permettre de renter les obligations allemandes au taux de 4 /s %,

Les paiements afférents aux importations de cbarbon d'Allemagne
sont crédités sur un compte spécial dénommé « compte de tourisme » et
réservés exclusivement aw réglement des dépenses des touristes allemands
en Suisse.

811 s'agit de fa « Verordnung iiber den Warenverkehr » du 4 septembre
1934,

2B.N.8.: Rapport annuel 1984, p, 14.
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Le 12 % de tous les autres paicments, jusqu'a concurrence de 5 mil-
lions de framcs par mois, est benifié & un compte libre, ouvert 4 la
Reichsbank. Si ce 129/ n'atteint pas la moyenne mensuelle de 5 millions
de francs, la différence sera couverte 4 I'aide du solde subsistant aprés
déduction du montant de 24,5 millions de francs . Le solde servira a
régler les eréances résullant du commerce des marchandises et les intéréts
qui n'auraient pas pu &re couverts par les 24,5 millions de francs.

Une autre différence enire les deux accords réside dans le fat .que
le service des intéréts dus par des débiteurs snisses a des créanciers alle-
mands, qui n'éait pas compris dans I'Accord de juillet 1934, est main-
tenant englobé dans I'Accord additionnel.

Relevons encore quc les intéréts des emprunts Dawes ef Young, de
l'emprunt du Syndicat allemand de Ia potasse ainsi que des emprunts
frontaliers continuent a bénélicier du transfert intégral.

D. Accord du 17 avril 1935

Les cxportations suisses vers I'Allemagne continuant a augmenter,
le contingent mensuel de 16,5 millions est épuisé avant la fin de chague
mois 5 bien que nos exporiateurs doivent s'accommoder de délais d'at-
tente. En outre, fes exportations allemandes, en dépit des efforts qui sont
entrepris pour les stimuler, n'atteignent, pour le ler trimestre de 1935,
qu'une moyenne mensuelle de 24,7 millions de francs, alors que d’aprés
les estimations, elles auraient di se monter 4 38 millions. Les bases de
I'Accord du 8 décembre 1934 sont ainsi faussées et son cxécution compro-
mise, Cette évolution a pour comséquence que ni les exportateurs suisses,
ni les créanciers financiers suisses, ni la Reichsbank nc peuvent disposer
de la totalité des contingents que teur donne I'Accord précité.

Vu cette situabon, le Gouvernement allemand demande au printemps
1935 une nouvelle révision de ['Accord. Il fait valoir qu'il ne saurait
admettre que le montant mensuel mis a la dispesition de la Reichsbank
se limite & 3 millions, au lieu des 5 millions prévus, alors que la banque
centrale allemande doit transférer 3,5 millions de francs par mois, uni-
quement pour le service d'intérét des créances faisant 1'objet du « Still-
halteabkommen », Dans ces conditions, la Suisse ne peut se faire aucune
illusion. Le nouveau régime que veut négocier le Reich se traduira pour
notre pays par de nouveaux sacrifices. Dés lors, nos Autorités oot a tran-
cher une question importante et délicate: 2 qui devront-elles imposer
ces sacrifices ? Elles ont le choix entre deux groupes : d’une part celud de

8 8oit 16,5 millions {marchandises) + 8 millions (service financier).
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I'induste d'exportation et du tourisme, de l'autrc celui des créances
financiéres, L’A. S. B. ne tarde. pas, quant 4 elle, & prendre position 4 ce
sujet. Elle estime qu'il serait injuste que ce soit uniquement «le capital »
qui fassc les frais de l'opération. Cependant, aprés une étude appro-
fondie, le Conseil Fédéral en arrive & la conclusion que ce sont bien les
crtanciers financiers qui doivent avant tout supporter de nouveaux sacri-
fices car les intéréts de Vindustrie d’exportation et du tourisme doivent
étre avant tout sauvcgardés. Une fois cncore, nos Autorités appliquent l¢
principe : « Arbeit geht vor Kapital ».

11 faut distinguer ici entre deux catégories de créances financiéres,
en prenanl pour critére la durée de la créance.

Dans la premiére catégorie, nous rangeons les créances 4 court terme,
celles qui ont fait I'objet du « Stillhalteabkommen » de 1931. Nos Auto-
rités n'ont guére la possibilité d’influencer un réglement qui a lien en
dehors du clearing 8, .

La seconde catégorie comprend les ¢eréances & moyen terme et 4 long
terme contre les débiteurs allemands ; nous lrouvons notamment, dans ce
groupe, les obligations des emprunts extérieurs allemands.

Or, le Conseil Fédéral ayant décidé de faire supporter aux créances
financiéres V'essentiel des sacrifices qu'apportera un nouvel accord de
clearing germano-suisse, il s'en suit nécessairement que les victimes seront
choisies d'abord parmi les eréances de la seconde catégorie, puisque cest
sur elles que nos Autorités peuvent le micux agir.

Lorsque les pourparlers s'engagent avee le Reich, cette option fon-
dameniale est déja prise par la Suisse. 11 n'en reste pas moins que les
négociations sont longues et opiniatres. Elles se terminent par la signa-
. ture, le 17 avril 1985, d'un Accord de compensation qut, remplagant ceux
des 26 juillet et 8 décembre 1934, entre en vigueur I¢ ler mai 1935.

L’¢1¢ment principal du nouveau régime est une modification compléte
de la clé de répartition des paiemenis aux créanciers :

1°  un montan!t mensuel de 19,6 millions de francs, constituant e premier
rang est d’abord prélevé de 'ensemble des paiements que les débi-
teurs suisses sont tenus de faire auprés de 1'0. S. C. %, Celte somme

& Nous avens vu que NAccord de clearing germano-suisse de 1934 mettait
3 la disposition de la Reichsbank une somme mensuelle, en devises libres, de
5 millions de franes pour permellre 4 la banque centrale allemande d'assurer
Pexécution du « Stitlhalteabkommen .

55 Le développement considérable pris par lo service réglementé des paic-
ments (en pacticulier depuis I'instilulion du clearing germana-suisse en €té 1934)
a rendu nécessaire la création, le 2 octobre 1934, d'un organisme nouveau,
0. 8. C. (Office suisse de compensation) qui a repns les thches assumées dans
ce domaine par la B.N. 8.
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doit étre utilisée notamment pour régler les créances résultant des
exportations de marchandises suisses en Allemagne, du tourisme
ainsi que de I'amortissement des arriérés du clearing ;

2° le montant qui subsiste auprés de I'0. 8. C., aprés prélévement des
19,6 millidns de francs constitue le deuxiéme rang. Il est réparti
comme suit : G0 % sont crédités sur un « compte de transfert» (il
s'agit du fonds qui devra alimenter les répartitions qui pourront étre
décidées en faveur des créanciers financiefs); 30% sont utilisés
pour régler les arriérés des exportations snisses ; le solde, seit 109,
est mis a la disposition de la Reichsbank.

A Tintérieur du groupe des créances financiéres, gqui se partagerent
les fonds versés sur le « compte de transfert », 1l est également prévu des
catégories qui scront soumises, chacune, 2 un trailement différent, selon
un ordre de prierité. Pour les échéances s'échelonnant entre le ler awvril
et le 31 décembre 1935, la situation se résume ainsi: en premier leu,
les coupons des emprunts 5% Kraftiibertragungswerke Rheinfelden de
1927 et 51/2 %, Rheinkraftwerke Albbruck-Dogern de 1938 sont payés
intégralement ; en deuxiéme lieu, nous trouvens les coupons de tous les
autres emprunts allemands en francs swisses, y compns les emprunts
Dawes et Young, jusqu'd concurrence de 43z Yo,

Cependant, en fait, senls les conpons des denx emprunts frontaliers
précités peuvent étre honorés enire le ler avril et le 81 décembre 1935
car les fonds versés sur le « compte de transfert » ne sont pas suffisants
pour permettre une atiribution en espéces aux porteurs des autres abli-
gatiens. Pour remplacer ces paiements, les porteurs recoivent, pour le
montant de leurs coupons, des ebligations 4 9/, de la caisse de conversion
allemande, d'une durée de 10 ans 56,

Nous constatons donc que I’Accord de compensation du 17 avril 1985
et Uapplication qui peut en &tre faite constituent une aggravation trés
nette du sort des emprunts extérienrs allemands. L'A 8. B, en avril ct
en mai, prend nettement position contre I'Accord. Il lui parait incom-
prébensible que la cote mensuelle réservée aux exportations suisses n'ait
été abaissée que de 15 4 18 millions et que Je tourisme continue & pouveir
disposer de la totalité du produit des importations de charbon en Suisse
alors que les créanciers financiers deivent se contenter d'un transfert en
espéces extrémement réduit.

Tout en reconnaissant 'importance des intéréts légitimes de notre
industric d’exportation et du tourisme, I'A. 8. B. souligne qu’il ne faunt
pas négliger non plus I'apport que représentent, pour notre économic

®On les a2 nommés les « Fundingbonds ».
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nationale, les 100 millions de francs que 1’Allemagne devrait normalement
nous verser chaque année pour le service de sa dette. D’autre part,
I'A.5.B. constate que nos Autorités, aprés avoir cherché pendant les
années qui ont précédé la crise & mettre 'cxportation des capitaux au
service du développement de notre commeree extérieur, laissent les
créanciers financiers se débattre dans leurs difficultés. L'A. 5. B. espérc
donc que la clé de réparition des fonds du clearing pourra &tre modifiée
et qu'une éventuelle augmentation des importations de produits allemands
en Suisse sera utilisée en faveur des créances financiéres. Le Conscil
Fédéral se déclare alors prét, si les circonstances le permettent, & repren-
dre des pourparlers avec le Reich afin de pouvoir réaliser les veeux de
I'A.S.B.

Dans une requéte présentée le 20 aoGt 1935 au Départemeni de
I'économie publique, 20981 porteurs de titres allemands, représentant
prés de 900 millions de francs 7, protestent contre 'application par nos
Autorités du principe « Arbeit geht vor Kapital » et insistent sur les
conséquences néfastes de cette palitique. Le 30 décembre 1935 puis le
14 février 1936, le Comité Allemagne de I'A. 8. B,, s'adressant 4 nouvean
au Conseil Fédéral, lui exprime les craiutes que lui inspire I'évolution
des relations financiéres germano-suisses et demande que les exportations,
le tourisme ainsi que les créances financiéres soicnt mis sur le méme pied.

E. Aeccord additionnel du 6 juillet 19386

Une année aprés la conclusion de 1"Accord du 17 avril 1985, le
Reich demande déja sa révision %8, En fait, ni le Reich ni 1a Suisse ne
sont satisfaits de 1'évolution de la situation.

Afin de mieux équilibrer le clearing, les Autorités swisses cherchent
4 favoriser 'entrée des marchandises allemandes en Suisse en supprimant
certaines restrictions d’importatiens et en augmentant sensiblement le
contingent pour plusicurs marchandises.

57 CF. E. Kellenberger @ op. cité 11, p. 185

% Alors que les exportations allemandes en Suisse atieignaient encore
660 millions de francs en 1931, clles sc rédnisent 4 338 millions en 1985. En
revanche, les exporlations suisses vers I'Altemagne ne diminueni que de 198
millions de {rancs en 1981 & 170 millions en 1985, Ainsi, U'excédent des impor-
tations saisses de produoits allemands sur les exportations soisses vers I'Alle-
magne, qui était de 462 millions de francs en 1981, tombe & 168 millions en
19835, Les bases de I'Accord s'en itrouveni complétement fanssées.
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Les négociations qui s’engagent sont une fois de plus cxtrémement
dores. Elles aboutissent 4 la conclusion de I'Accord additionnel du 6
juillet 1936, eatrant en vigueur le ler juillet 1986.

Ce nouvel Accord ne se différencic pas, dans ses grandes lignes, du
précédent. Les modilicalions qu'il apporte peuvent se résumer ainsi :

— alors que 'Accord de 1935 ne prévoyait aucune limitation du mou-
vement touristique en Suisse, 'Accord duo 6 juillet 1936 fixe le pla-
fond des dépenses des touristes allemands dans notre pays en les
adaptant aux aveirs dont dispose le clearing ;

— le montant mensuel attribué au premier rang est ramené de 19,6 4
18,8 millions de francs;

— le deuxidme rang, constitué par les fonds qui restent aprés 'attri-
bution au premier rang, est partagé comme suit: 70%, (au lieu de
60%/0) sont crédités sur le « compte de transfert » ; 20 % (au lieu de
800/y) sont utilisés pour le réglement des arriérés du trafic des
marchandises ; quant au solde de 109, il conlinue A &re mis 4 la
disposition de la caisse de compensation allemande ;

— une autre innovation est la constitution d’un « fonds spécial d’amor-
tissement » {annexe G de I'Accord). Pendant le deuxiéme semestre
de 1936, il est prévu de prélever sur les paiements des importateurs
suisses de charbon allemand un moniant de 2,5 millions de francs
qui sera crédité sur ce fonds. Ce compte sera utilisé pour racheter des
« Fundingbonds » au cours de 50 %, selon un mécanisme qui lie, d’une
fagon originale, les intéréts du tourisme suisse 4 ceux des créanciers
financiers. Les porteurs suisses, qui aceeptent Toffre, ne regoivent
pas le 50%p de la valeur mominale de leurs « Fondingbonds » en
espéces mais en « bons d’hétel ». Ces derniers peuvent étre utilisés
pour payer en Suisse les notes d’hotel et de pension. Par le débit du
« fonds spécial d'amortissement », I'Q. 8. C. rembourse aux hételiers
ces bons a leur valeur nominale. De cette fagon, les créanciers finan-
ciers arrivent & augmenter la valeur de réalisation de leurs « Fun-
dingbonds » qui étall, auparavant, en bourse, de 25 % environ.

Malgré les améliorations de détails que nous venons de signaler, il
est évident que I'Accord du 6 juillet 1936 ne réalise pas les postulats
présentés par I’A. 5. B,

Quelques semaines aprés 1a mise en vigueur de Accord de juillet
1936, il apparait que les efforts entrepris par la Suisse pour favoriser les
importations de biens allemands n’ont pas eu grand effet ; une fois encore,
les chiffres qui sont atieints restent, pendant tout 1'été 1936, en dessous
des prévisions. Par conséquent, le paiement en espéces de 28, prévu
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pour les échéances de coupons a partir du ler janvier 1936 des emprunts
allemands en franes suisses {y compris les emprunts Dawes-et Young)
el gqui avait pu étre effectué dés avril 1936, doit déja étre interrompu en
octobre 1936.

F. Ls dévslustien du fraue sunisse ot 1s 2ms Acoord
sdditionnel du 18 octobre 1936

La dévalvation du frang suisse du 27 septembre 1936, en favori-
sant les exportations suisses et en renchérissant les importations, vient
modifier les bases du régime de compensation. Le 10 octobre 1936, le
cours applicable au clearing germano-suisse est fixé & 175 francs pour
100 Reichsmarks. En outre, le 18 octobre, le Reich et la Suisse signent un
2me Accord ailditionnel qui limite au 31 décembre 1036 l'ensemble des
Accords régissant le clearing entre les deux pays. D'aulre part, il est
convenu qu'étant donné l'incertitnde qui régne au sujet des moyens dont
pourra disposer le «fonds de transfert», avncun paiement en espéces
n'aura lieu pour les échéances & partir du ler actobre 1936 mats que les
porteurs d'obligations recevront 4 nouveau, pour la valeur de leurs cou-
pons, des « Fundingbonds». Enfin, & l'accasion des négociations, il ost
prévu que les créanciers des emprunts 59/, des Villes allemandes de 1926,
qui arrivent 4 écbéance, pourront choisir soit de convertir leurs titres en
nonvelles obligations en francs suisses, an taux de 4 % et d’une durée de
8 ans, soit d’obtenir le remboursement de leurs titres en marks hloqués.

G. Le 3me Aoccord additionnel du 23 décembro 1936

Nous avons vu que le 2me Accord additionnel n'avait qu'un carac-
tére temporaire poisqu'il n'était en viguenr que jusqu'a la fin de l'année
1936. 11 devait seulement permettre aux deux partenaires de négocicr
de nonveaux arrangements. En vue de ces négociations, UA. 8. B. présente
le 24 actobre une requite au Conseil Fédéral pour tenter d'abtenir que
les créances financiéres soient placées & égalité de rang avec los expor-
tations de marchandises et fe tourisme. L'A. 8. B. fait valoir que la déva-
tuation du franc n'a en rien profité aux créanciers financiers alors qu'elle
avantageait notre industrie d’exportation et notre tourisme. La requéte
reléve encore que la -ddé de répartition appliquée jusqu'alors dans le
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régime de compensation germano-suisse a apporté 3 nas créanciers finan-
ciers non seniement de lourdes pertes en intérét mais aussi en capital,
dans la mesure o ils ont &té contraints 4 des réalisations. Or, parmi les
porteurs d'obligations allemandes, il se trouve un grand nombre de petits
et moyens épargnants $*. Le Conseil Fédéral ne peut donner suite aux
veeux de A S.B. car la structure du clearing ne saurait &re modifiée.
D'aillenrs les arrangements qui sont négociés auront une durée trés limi-
tée ; le 3me Accord additionnel que le Reich et la Suisse signent le
23 décembre 1936 ne sera valable que jusqu'au 31 mars 1937.

La principale madification qui caractérise cet Accord est la suppres-
sion, dés le ler janvier 1937, de Yémission des « Fundingbonds ». On vent
éviter un nouvel accroisscinent de la dette obligataire de VAllemagne.
DVautre part, les créanciers financiers suisses n'ayant pas réservé aux
« bons d’hotel » I"accueil prévu, 1'émission en est interrompue dés le 15
janvier 1987, En revanche, la dotation du « fands de transfert » est enfin
améliorée. Pendant le premier trimestre de 1937, le produit des ventes
de charbon allemand & la Suisse qui excéde le montant de 10,5 millions
de francs ne sera plus mis & la disposition du tourisme mais sera crédité,
4 concurrence de 909%,, sur le « fands de transfert ». De plus, une nan-
velle cté dc répartition est établie pour le deuxidme rang®, dans le sens
aussi d’une amélioration du sort réservé aux créances financiéres: le
« fonds de transfert » recevra 909/ (au lien de 709}, le solde de 109/
étant 4 nouveau mis 4 la disposition de la caisse de compensation alle-
mande.

Comme auparavant, les coupons des emprunts Kraftiibertragungs-
werke Rheinfelden de 1927 et Rheinkraftwerke Albbruck-Dlogern de 1950
ainsi que l'emprunt de la Ville de Constance de 1928 jovissent du
transfert intégral. Quant aux porteurs des antres obligations allemandes,
ils recevront une certaine atiribution en espéees, dont le taux ne sera fixé
qu'aprés le 81 mars 1987. Pour la différence entre ce paiement et le
montant nominal des coupons 91, les porteurs peuvent choisir de recevair
soit des bons A, nominatifs, libellés en Reichsmarks, soit des bons B, au
porteny, libellés dans 1a méme monnaic. Les bons A permettent anx

9 Q0n cstime entre 60.000 et 80.000 le nombre des créanciers f{inanciers
suisses, propriétaires de titres allemands. — Gf. E. Kellenberger @ op. cité 11,
p. 190.

8 Nous rappelons que le deuxiéme rang est constitué par les fonds qui
restent aprés P'attribution au premier rang de 18,8 millions de francs.

# Trds exactement, "Allemagne n'est pas tenue d'émettre des bons A ou
B pour la totalité de cette différence ; mais alors, la part de I'intérét coptrac-
tuel aqui n'cst couverte ni par Patiribution en espéces ni par 'émission de bons
doit étre utilisée par le Reich pour encourager les exportations allemandes
vers Ja Suisse.
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bénéficiaires et & leurs proches de payer leurs frais de vayage en Alle-
magne. Un autre sort est réservé aux bons B : ils serant rachetés aprés
le 31 mars 1937, & un cours maximum de 309/, par le déhit du « fonds
de transfert ».,

Pendant le premier trimestre de 1937, les exportations allemandes
vers 1a Suisse connaissent un développement réjouissant. Alors qu'avant
la dévaluation du franc suisse, ces cxportations se situaient entre 23 et
25 millions de francs, elles atteignent 24 millions en janvier, $1 millions
en février et 35 millions en mars 1937. On comprendra que cette évolutian
avantage en premier lien les créanciers financiers, puisque lc 909/ du
montant qui excéde les 18,8 millions du premicr rang est crédité chaque
mois sur le « fonds de transfert ». L’attribution en espéces pour les éché-
ances du premier trimestre de 1937 peut &tre fixée 4 3 /2%,. Ftant donné
que les bans B peuvent étre réalisés au cours de 30 %, le créancier obli-
gataire regoit, en espéces, un intérél annuel de 4,19/ 52,

L’Accord du 23 décembre 1936, qui arrive & échéance le 31 mars
1937, est prolongé jusqu’an 30 juin 1937. La situation du «fonds de
transfert » restant favorable, I'attribution en espéces pour les échéances
du deuxiéme trimestre de 1937 est fixée 4 nouveau a 81/p %y Compte
tenu de la réalisation des bans B décrite ci-dessus, 1'obligataire obtient
également pour cette période le paiement d'un intérét de 4,1 %.

H. Aocgord du 30 juin 1937

La Snisse et I'Allemagne signent le 80 juin 1987 le S3me Accord de
compensation, qui entre en vigueur le ler juillet pour une année. La
principale modification qui ressart de ce nouveau régime est 1'abandan
du systéme des rangs qui plagait les créances [inanciéres aprés les
créances de marchandises. Diés le ter juillet 1987, il est attribué a chague
graupe un certain pourcentage des entrées de fonds au clearing, La
difficulté a paturcllement résidé dams 'établissement de cette clé qui se
présente en définitive ainsi : le tourisme recail une cote fixe mensuelle
de 3,5 millions de francs ; le solde est partagé 4 raison de 63 % en {aveur
des exportations de marchandises (y compris les frais accessoires), 20%/,
en Faveur des créances financidres ; enfin, 17 9/ sout mis & la libre dispo-
sition de la caissc de compensation allemande.

o2 gpit : 5,5% + 0,6% = 4,1%
80%% (51/1% — 341%)

100 %

on obtient 06 % comme suit
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Bien que, sur le plan des principes, les obligataires puissent étre
satisfaits que leurs créances aient enfin obienu parité de rang avec celles
découlant des exportations de marchandises, ils doivent aussi constater
que la cote de 20 %y qui leur est allouée est bien modeste. En supposant
que les moyens dont dispesera 1'0. 5. C. & partir du ler juillet 1987 soient
les mémes que pendant le premier semestre de 1987, les créances finan-
citres recevrent 5,9 millions de francs alors que sous l'empire de l'ancien
Accord, elles se sont vu attribuer jusqu'a 7,1 millions %,

Un autre élément vient anssi tempérer le contentement qu’éprouvent
les obligataires. En effet, le Reich obiient que I'attribution en espéces
pour le réglement des coupons d'intérét détacheés des obligations soit
limitée & 209, Comme le prix de rachat des bons B est fixé 4 309,
le montant effectivernent transféré représente un intérét de 3,4 9/ alors
qu'il était de 4,1 % pour le premier semestre de 1987, Le régime instauré
par 'Accord du 30 juin 1937 se traduit donc par une diminution de
P'attribution en espéces allonée aux porteurs d'obligations.

I. Accord du 30 juin 1838

La validité de I'Accord du 30 juin 1937 étant limitée &4 une année,
il est nécessaire en mai 1938 d’ouvrir de nouvelles négociations en vue
de sa prolongation, d’autant plus qu'a la suite de V’Anschluss, I'Allemagne
a étendu 4 YAatriche son moratoire des transferts pour les eréances
financidres . Le nouvel Accord est signé le $0 juin 193§. La cote men-
suelle réservée au tourisme est angmentée de 3.5 4 3.8 millions de francs.
Le solde se répartit ensuite selon la méme clé gqu’auparavant %6, Pour-
tant, la situation des créanciers financiers se détériore pendant le den-
xiéme scmestre de 1938. Plusieurs éléments concourent a cette évelution
décevante. Tout d'abord, les importations suisses de preduits allemands
ou autrichiens connaissent une baisse sensible, qui aurait dil pouveir 8ire

. Cette différence s'explique par le fait, déja relcvd, gue soms [“ancien
régime l'augmentation des importations suisses de marchandises allemandes
profitait avant tout an 2me rang, c'est-a-dire anx créances fimanciéres.

s En revanche, jusqu'au 31 décembre 1938, une [rontidre douaniére conti-
nue 3 séparer le Reich de V'Autriche, Clest pourquei, malgré 1'Anschluss un
clearing spéciat pour I'Autriche a da &tre établi. Ce n'est gu'a partir du ler
janvier 1988 que {"Autriche a é1é englobée dans le territoire douanier du Reich
et par voic de consfquence dans te clearing germano-suisse.

#6588 pour les exportations de marchandises: 20% pour les créances
financidres et 17 %s pour la caissc dec cornpensation allemande.
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compensée par une diminution correspondante des exportations suisses
vers le Reich et I'ancien territoire autrichicn. Nos Autorités cependant
ne peuvent se résoudre 4 prendre des mesures dans ce sens afin de ne
pas affaiblir les positions de notre industrie d’exportation. Ensuite, 1'émis-
sion deg hons A et B est suspendue et les créanciers financiers ne
recoivent en tout et pour tout qu'une aftribution cn espéces de 81/ %
alors que sous I'Accord précédent, comme nous I'avons vu, ils pouvaient
obtenir un transfert de 8,4 %o. Quant aux trois emprunts 59/, Kraftiiber-
tragungswerke Rheinfelden, 51729/ Rheinkraftwerk Albbruck-Dogern et
6%, Ville de Constance, ils continuent & jouir du transfert intégral de
leurs intéréts. Un traitement de faveur est aussi réservé aux obligations
des emprunts Dawes et Young puisque dans ces deux cas l'attribution en
espéces est fixée a 4 9,.

J. Accord complémentaire du ter décembre 1038

Nous venons de relever que le territoire autrichien doit étre englobé
dés le ler janvier 1939 dans le territoire douanier du Reich. Cette opé-
ration pose certains problémes qui font I'objet de négociations entre la
Suisse et FAllemagne d'octobre a4 décembre 1938, Elles permettent la
conclusion d'un Accord le ler décembre 1988 qui réglera les rapports
germano-suisses jusqu'au 30 juin 1939. En ce qui concerne d’abord les
relations avec le territoire de lancien Reich, le régime instauré par
'Accord du $0 juin 1938 reste valable car aucune modification importante
n'y est apportée. En revanche, un statut tout nouveau est réservé aux
emprunts extérieurs autrichiens. Comme cette question déborde le cadre
de notre sujet, qu'il nous suffise de noter que I'Allemagne, tout en refu-
sant en principe de reprendre les detles de I'ancienne République autri-
chienne, promet néanmoins aux créancicrs financiers suisses un traitement

qui ne sera pas plus rigoureux que celui que le Reich imposera aux autres
créanciers de 1’ Autriche !

K. Accord du 5 juillet 1939

L’Accord du 30 juin 1938 était entidrement construit sur Fidée que
les versements suisses & 1'0. 8. C. devaient atteindre, en moyenne, $2,5
millions par mois. En réalité, ces versements n'atteignent que 25,6 millions
de francs par mois pour le premier {rimestre de 1989, Il en résulte un
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déséquilibre profond qui compromet gravement le mécanisme du clearing,
Une clause de 'Accord complémentaire du ler décembre 1938 prévoyait
que des négociations devraient étre engagées si les arriérés atieignaient
35 millions de francs. Or, ces arriérés se montent déja & 52 millions de
francs 3 fin mars et ils s'élévent 4 64 millions A fin juin 1939. Le délai
pour le paiement des créances découlant de livraisons de marchandiges,
qui était déja de neuf semaines a fin mars, s’étend jusqu'a seize semaines
d fin juin 1939. Cette évolution améne le Gouvernement allemand 4
exiger dés le mois de mars de mouveaux pourparlers en vue de rétablir
I'équilibre du clearing, Ces négociations débutent 4 Berlin le 17 avril et
se prolongent jusqu’au début de juillet 1933. Elles se déroulent dans un
climat d'nne apreté exceptionnelle. Finalcment, le 5 juillet, un Accord
est signé, avec effet rétroactif au ler juillet 1989, La situation des
créances financiéres subit une nouvelle détérioration. Quion en juge!
Aprés la déductionr d’une cote de 2,8 millions de francs réservée au
tourisme, le solde se répartit ainsi: 73,2% (contre 639%0) sont réservés
aux exportations de marchandises ; 15 (contre 20 %) sont attribués
aux créances financiéres; 11,8 %y {contre 17 %/) reviennent A la caisse de
compensation allemande.

Par le débit du « fonds de transfert », il est prévu de faire aux por-
teurs des obligations des emprunts extérieurs allemands une attribution
en espéces de 2 %4 %, l'an. Le privilége dont jouissaient les obligations
Dawes et Young jusqua concurrence de 4% est supprimé. Pour les
coupons de ces titres, le transfert sera aussi de 23/(%u au lieu de 49/,
Pour la différence d'intérét entre 23/4 9/ et 51/2%,, les porteurs rece-
vront des « Marks-Dawes» et des « Marks-Young » qui pourront étre
utilisés en Allemagne, En revanche, les emprunts frontaliers continueront
4 jouir du transfert intégral,



SECTION 4

Le régime dss Accords de clearing
pendant la 2me guerre mondiale

A. Le déeclenchement de la gunerre
et I'Aeecord additionnel du 24 actobre 1939

L’ouverture des hostilités en Europe, le 3 septembre 1238, remet en
question nos rapperts commerctaux et financiers avec le Reich, De nou-
veaux pourparlers sont nécessaires, qui aboutissent & la signalure, le 24
octobre 1939, d'un Accord additionnel. Les arriérés du trafic de mar-
chandises, gui n’ont pas diminué depuis le mois de juin 1939, témoignent
du déséquilibre dont continue 4 souffrir le clearing germano-suisse ., J1
apparaft donc que de nouveaux sacrifices doivent étre consentis par les
différents groupes de créanciers si on désire éviter de devoir réduire nos
exportations vers I'Allemagne. C'est donce dans ce contexte que s'explique
la diminution de 23/49%, & 2% de l'attribution en espéces faile aux por-
teurs d’obligations allemandes, bien que la clé de répartition des avoirs
a disposition de I'0. 8. C. reste 1a méme que sous le régime de VAccord
du 5 juillet 1939. L’Accord du 24 octobre 1938 apporte cependant un
changement fondamental dans la conception méme du clearing. Alors
que les anciens Accords de compensation germane-suisses depuis I'intro-
duction du clearing en 1934 reposaient sur le principe que toute personne
domiciliée en Suisse d'une fagon durable est considérée comme créancier
financier suisse el peul en celte qualité participer au clearing &, I’Accord

“ A noter que cette situation se modifie sensiblement pendant le dernier
trimestre de 1939 : 4 la suite d'une forte augmentation des importations suisses
de produits atlemands, Yes arriérés sont ramenés de §5 millions & 21,5 millions
de francs. L'année 1940 débute donc sous de meilleurs auspices.

# La notion dc « domicilc» au scns de la législation régissant le clearing
ne recowvre pas la notion subjective de Vart, 23 du CC. C'est une condition
objective qui exige un séjour prolongé en Suisse. Cf. E. Remsle : op, cité, p. 60.

Sur I'application de ce principe, voir aussi H. Schaad : « Die Schweiz im
interpationalen Clearing-Verkehr », Zurich 1943, p. 142.
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du 24 octobre 1939 introduit le principe de la nationalité, en limitant
aux seuls ressortissants suisses et allemands % ayant leur domicile perma-
nent dans notre pays le droit au transfert par le canal de la compensa-
tion ®. De plus, pour se prévaloir de la qualité de créancier suisse, il est
nécessaire que les créanciers aient déja été, avanl le ler juillet 1983,
propriétaires des tilres ou titulaires de créances dont les revenus soat
soumis au moratoire des transferts . Pour les emprunis Dawes de 1924
et Young de 1950, dont les intéréts n'élaient pas soumis autrefois au
moraloire des transferts, le délai i partir duquel la justificalion de la
propriété suisse est exigée demeure fixé au 15 juin 1984, Quant aux
empruols 6 % Badeowerk de 1928 et 1930 et 6 ¢y Schluchseewerk de 1929,
ce délai reste le 18 avnl 1935.

B. Accord de ocompensation du 9 aodt 1940

La validité de I'Accord du 24 octobre 1939 étant limilée au 30 juin
1940, un nouvel Accord de compensation est signé le 9 aofit 1940, I
s'applique avx échéances entre le ler juillet 1940 et Je 30 juin 1941 et
reprend la méme clé de répartition entre les différents groupes de
créanciers. Dans ces conditions, il n'y a pas lieu de nous étendre sur
cet Accord qui ne fait que prolonger le régime en viguenr jusqu’au 30
juin 1940, En particulier, le versement en espéces fait aux porteurs des
emprunts extérienrs allemands reste limité av taux trés modeste de 2%
Comme précédemment aussi, ce taux est de 89, pour les coupons des
emprunts Dawes et Young. Enfin, les empruats frontaliers continuent a
jouir d'un privilége de transfert intégral ™,

8 Les personnes physiques allemandes doivent aveir quitté d'ume fagon
définitive 1'ancien Reich allemand avant le ler juillet 1985 ou le territoire
autrichien avant le 12 mars 1938,

% Quant aux personnes morales, elles seront considérées comme créancier
suisse pour autant gu'elles atent leur domicile en Suisse et qu'elles n'aient pas
&té crétes aprds le 30 juin 1985 par des personnes qui, suivant Ics dispositions
de I'Accord de transfert, ne sont pas des créanciers suisses. — Cf. E. Roesle :
op. cité, p. 6.

7 MNous rappelons gqu'en ce qui concerne les titres, le droit au transfert
était prouvé par les affidaviis dont Rasle donne la définition suivante : « Dic
Affidavils sind die schriltlichen Erklirungen der schweizerischen Glauhiger
oder der sie vertretenden Bankiostilute Gber das Vorliegen der Voraussetzungen
fiir die Verrechnungsbercchtigung ». — E.Rasle: op. aité, p. 67.

T Ce transfert 2 lien sans avcun affidavit.
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C. Accords additionnele et Accorde de transfert
des 18 juillet 1841, ler octobre 19438, 24 mare 1944
ot 29 juillet 1944

Le régime £tabli par les Accords des 24 octobre 1939 et 9 aofit 1940
va 8tre prolongé pendant toule la durée de la guerre par des Accords
successifs qui reprendront, pratiquement sans modification, les taux de
transfert appliqués précédemment ™2, Ainsi, jusqu'au moment de effon-
drement du Reich, les créanciers suisses d'emprunis libellés en francs
suisses regoivent 4 titre d'intérét un paiement en espéces de 29, A
I'exception des emprunts Dawes et Young qui regoivent un imtérét de
8% et des emprunts frontaliers qui jouissent du transfert intégral.

En oulre, le principe de nationalité introduit par I'Accord du 24
octobre 1939 (a }a place du principe de domicile) continue a &tre appliqué.

Voici la liste des Accords et fes échéances que chacun régit :

—  Accord du I8 juillet 1941
Entrée en vigueur avee effet rétroactif : 1.7, 1941
Echéances : du 1.7.1941 au $1.12. 1942 ;

— Accord du ler octobre 1943
Entrée en vigueur avec effet rétroactif : 1. 1. 1943
Echéances : dix 1.1. 1943 au 31,12, 1948 ;

—  Accord du 24 mars 1944
Entrée en vigueur avec effet rétroactif : 1. 1. 1944
Echéances : du 1.1.1944 au 30,6. 1944 ;

—  Accord du 29 juillet 1944
Entrée en vigueur avec effet rétroactif : 1. 7. 1944
Echéances : du 1.7.1944 au 31, 12. 1944,

D. L'interruption du olearing germano-sulees

1a capitulation allemande du 8 mai 1945 consacre la rupture
compléte des relations économiques entre la Suisse et I'Allemagne. Pour-
lant, déji pendant les mois qui précident cet événement, le trafic com-

L 'Accord du 18 juillet 1941 comprend une innovation importante, mais
qui n’est pas en relatien directe avec notre étude: nous voulons parler de
lI'incorporation dans le clearing germano-suisse du Luxembourg, de I'Alsace
et de la Lerraine, en plus des autres territoires déja englobés par les Accords
précédents & la suite des différentes congquétes militaires du Reich. — On lira
aver intérét Vouvrage de C.Moret: «L'Allemagne et la réorganisation de
I'Europe (1940-1948) », Neuchitel 1944, dans lequel cet auteur donme une bonne
analyse de la structure de 'Empire que les nazis cherchent a créer et du réle
qu’'ils réservent, dans ce vastc ensemble curopéen, 3 chacun des pays occupés
par leurs armées,
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mercial et le scrvice des paiements entre les deux pays connaissent de
graves perturbations A la suite de Vavance des armées alliées. Si, en
automne 1944, vn arrangement peut €tre conchi selen lequel «les non-
veauX contingents de transferts afférents & nos exportations en Alle-
magne seraient fixés mensucllement dans la mesure ob lz permettrait
le produit des importations allemandes effectuées dans le mois précé-
dent » 73, par conire les négociations menées ¢n vue de conclure un nouvel
Accerd de compensation devant assurer la continuation de celui du 29
juillet 1944, arrivant & échéance le 3] décembre 1944, n'aboutissent a
aucun résultat. En conséquence, ['ancien Accord est simplement reconduit,
a plusieurs reprises, pour des péricdes trés bréves, la derniére fois jus-
quau 15 février 1945. Aprés cette date, en raison des circonstances et
en particulier & cause du recul considérable des importations allemandes,
une prolongation formelle de I'Accord de compensation se révéle impos-
sible. Néanmoins, afin de mamtenir de facto une certaine continwité
dans les relations entre les deux pays, un modus vivendi est établi le
28 février 1945, 1l prévoit le maintien du mécanisme du clearing. D'autre
part, I'obligation de payer au clearing est maintenue aussi bien pour les
dettes nées sous I'empire de Yancien Accord que pour les nouveaux
engagements ; la contrevaleur des exportations allemandes doit d’abord
étre affectée a la converture des créances suisses existantes et ensuite
senlement & la couverture de nouvelles exportations suisses vers V'Alle-
mapgne, Pendant les mois de mars et d'aveil 1945, 4 mesure que les armées
alliées pénétrent plus profondément en Allemagne, nos échanges avec
ce pays deviennent plus difficiles ; enfin, la capitulation allemande du
8 mai 1945 améne la rupturc compiéte de ces échanges™. Le clearing
cesse aussi de fonctionner aprés que ]a Reichsbank, la Caisse allemande
de compensation et la Caissc de conversion pour les dettes allemandes a
Pétranger eurent disparu ¥, En considérant la place qui est naturellement
celle de Allemagne dans lcs relations extéricures de Ja Suisse, on mesu-
rera la gravité quaura pour nolre pays et particuliérement pour les
créanciers suisses ['arrét pratiquement total de tout rapport commercial
ou [inancier avee notre grand voisin,

BAXXe Rappori du C.F. 4 I'A. F. sur les mesures de défense £conomique
contre I'étranger, du 9.8, 1045, p. 2.

™ Ay moment de ceile ropture, les avances laitcs depuis [e début de la
guerre an Reich par la Confédération suisse, an compte du clearing, dépassent
I milliard de francs. Cet énorme montant, gu'on a précisément appelé «le
milliard du clearing », n'a fait I'objet d'un réglement quien 1952 (Accord ger-
mano-3uisse du 26, 8. 1952).

BRXXle Rapport du C.F. & PA.F, du 17,8.1%5, p. 2,



CHAPITRE IV

L'héritage
de la deuxiéme guerre mondiale

SECTION 1

L'effondrement du ITlme Reich

De l'effondrement mititaire du 11Ime Reich, nous ne dirons rien,
sinon qu’il trouve son épilogue dans la capitulation sans conditions du
8§ mai 1945. Par contre, les conséquences de la défaite du Reich doivent
étre rappelées sur les plans politique et économique, veire psychologique,
dans la mesure ol elles ont influencé les relations financiéres germano-
sutsses et le sort des dettes extéricures allemandes.

A. L'effondrement politique

A l'effondrement militaire de I'Allemagne correspond son cffondre-
ment politique. Les membres du Gouvernement dc U'Amiral Deenitz,
successeur de Hitler, sont arrétés par des soldats anglais. L’Allemagne
devient un pays sans Etal. Les Alliés, en se substituant aux Autorilés
allemandes, assument le pouvoir gourvernemental, tant militaire que
civil. Ils réglent, dans trois déclarations publiées le 5 juin 1945, les
conditions de P'exercice de ce pouvoir :
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Suppression des Autorités allemandes ciwiles et militaires

Aux termes de lz premiére déclaration, les Puissances occupantes
«assument l'autorité supréme i l'égard de I'Allemagne, ¥y compris
tous les pouvairs détenus par le Gouvernement allemand, par le
Haut Commandement allemand et par tout Gouvernement d'Etat
ou auterité d’Etat, municipal ou local » 1,

Division de I Allemagne en zones d'occupation

La dcuxitme déclaration des Allids sanctionne la division du terri-
toire allemand en quatre zones d’occupation :

zone Est 4 'Unmon Soviétique
zone Nord-Ouest a P'Angleterre
zone Sud-Est aux Etats-Unis
zone QOuest i 1z France ;

& cette division du pays en quatre zones correspond la division de
la Ville de Berlin en quatre secteurs.

Instsitution d'un Conseil de Contréle allié

Dans la troisitme déclaration, les Allifs prévoient que I'Autorité
supréme sera exercée par les Commaadants en chef des quatre zones
d’occupation et ceci de deux fagons: 4 titre individuel par chacun
des Commandants dans sa propre zone et conjointement pour les
questions intéressant toute I'Allemagne ; dans ce dernier cas, les
quatre Commandants en chef forment le « Conseil de Contrdle » dont
I'institution répond au désir des Alliés d’assurer Pumiformité d’action
dans Il'ensemble des quatre zomes d’occupation; l'activité de ce
Conseil débute le 50 aolit 1945 mais elle est bien vite paralysée par
le fait que toutes les décisions doivent étre prises a 'unanimité.

Une autre sanction frappe I'Allemagne vaincue. Par 1'Accord de

Potsdam, préparé du 17 juillet au 2 acht 1945, I'tnicn Soviétique, 'An-
gleterre et les Etats-Unis® procédent & une double amputation de terri-
toires dg I'Est de I'Allemagne :

1® la Ville de Kanigsberg et la région limitrophe (Prusse Orientale)
sont annexées 4 'Union Sovidtique ;
* A, Plettre : « L’Economie allemande contemporaine, 1945-1952w, Paris
1952, p. 5l.

*T.a France n'a pas été invitée & la Conférence de Potsdam
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2° les territoires situés 3 IUEst de la ligne dite «Oder-Neisse » sont
rentis « provisoirement » ¥ 4 Administration polonaise, jusqu'd ce
que le tracé défmitif des frontiéres de I'Allemagne soit fixé par
un Traité de paix.

L’Allemagne, ainsi privée des territoires de I'Est et morcelée en
quatre zones d’occupation, peut 2tre désignée sous le nom d’Allemagne
de Potsdam. Son territoire subit une diminution d'uwn quart par rapport
a celui du IIlme Reich, avant Pannexion de I'Auvtriche en 19884,

Les autres dispositions de 'Accord de Potsdam tendant d'une part
3 «dénazifier»® I'Allemagne, d’autre part & détruire son potentiel de
guerre, seront examinées dans la Section 2 de ce chapitre.

B. L’'efiondrement éoonomique

L’elfondrement économique du pays s'ajoute & son effondrement
militaire et politique. Ici aussi, seul Pessentiel sera rappelé ; la citation
de quelques faits et chiffres caractéristiques pourra remplacer une longue
description ®,

1. Les destructions

Les destructions provoguées par la guerre constituent noe des causes
principales de P'écroulement économique de ’Allemagne. Ces destructions
sont dues avant tout aux bombardements aériens dont Veffet, s'il fut
tardif 7, n’en fut pas meins décisil dans la désorganisation de Ja produe--
tion industrielle allemande, Toutefois, on relévera que ces hombardements
« furent beaucovp plus sensibles sur les villes et les neeuds de commu-
nication que sur les forces productives» et que parmi les industries,

SL'URSS a vite considéré comme « définitive » la cession 4 la Pologne
des territoires situés & I'Est de la ligne Oder-Neisse.

fen 1958 : 470900 km®; en 1945 : 355.934 km®

t Le néologisme était barbare, 4 'image du régime dent il fallait extirper
jusqu'aux racines.

? Voir J.Chardonnet : « Les grandes puissances, étude économique », Tome
I : PEurope, Chap. VIl : L'Allemagne, Section 1 : Les conséquences économiques
de la guerre, p. 262 ss5, Paris 1960

? Jusqu'en 1943, la production industrielle n’a cessé de croitre,
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« I'ndustrie lourde sortit du cenflit la moins touchée de toutes » 8. Ainsi,
malgré une guerre qu'on voulait « totale », I'Allemagne n'a ét¢ aticinte
que particllement dans les forces vives de son industrie. On peut trouver
dans ce fait une premidre explication du relevement de l'économie alle-
mande qui se manifestera par la suite, si bien qu'on pourra parler du
« miracle allemand ». Il n'en reste pas moins qu'au moment de la défaite
¢t dans les années qui la sutvirent immédiatement®, la sitnation écono-
mique de UAllemagne est catastrophique. Si les effets des destructions
sont si désastreux, c'est qu'ils se combinent & tout un ensemble de facteurs
négatifs qui fimssent par provoquer la paralysie compléte des mécanismes
de production ¢t de distribution.

B A Piettre : op. cité, p. 65; cet auteur donnc les pourcentages de des-
tructions pour quelques industries importantes :

10 % = mines ct industries du sous-sol; sidérurgic
10-15% = chimi¢

15-20% = mécanigue

20 % = textile; caoutchouc

40 % = wvthicules

50 % = essencc synthétique

Quant aux desiructions d'habitations dans les villes, citons 3 titre d'exem-
ple les chiffres pour fes villes de plus de 100.000 habitants :

a b c
Berlin 30 % 45 %, 25 %
zone britannique 38 %o 46 %/p 21 Yo
zone américaine 38 % 48 % 19°%
zene {rangaise 44 %o 45 % 11%
ZONC FUSSC 25 % 88 %y 39 %

a — destruchions totales
b — destructions particlles
¢ — resté intacl

On sc fera une idée des destructions subies par le réscanm des commu-
nications ¢n considérant les chiffres suivants :

8428 km dc voics ferrées détruits ou endommagés ;
2.895 ponts, pour l'ensemble du Reich ;
740 ponts fluviaux pour les zoncs anglaisc et américaine,

Ceite situation est encore aggravée par la mise hors service, pour répa-
rations, du guart des wagons et de [a moitié des locomeotives.

°7] faudra attendre jusqu'a la céforme monétaire du 8 juin 1948 pour
pouvoir enregistrer le tournant décisil.
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2. La pénurie de matiéres premiéres

Parmi ces facteurs, la pénurie de matiéres premiéres joue un rdle
déterminant. Privée aprés sa défaite des moyens qui lui auraient été
nécessaires pour acheter a l'étranger, I'Allemagne n'est plus en mesure
de s'alimenter en matiéres premiéres 1.

8. Le mangque de transports

La mise hors service des installations ¢t du matéricl ferroviaires et
la paralysie presque compléte de la navigation maritime et fluviale pro-
voquent un goulot d’étranglement du trafic qui aggrave les conséquences
de la baisse de production; le cloisonnement entre les quatre zones,
rigourcux au début, restreint les courants naturels d’échange,

4, Le facteur monélaire

La pénurie de crédit et la désorganisation du syst:me bancaire ont
pour effet d’augmenter Ja géne et le déséquilibre de I'économie,

5. Le facteur démograpihigue el social

Nous retiendrons ici deux aspects des conséquences de la guerre et
de la défaite sur la population allemande. Un aspect quantitatif tout
d'abord : si du fait des hostilités, ceite papulation a subi des pertes
énormes 11, le territoirc de I'Allemagne de Potsdam voit affluer un grand
nombre de rélugiés qui compensent nan seulement les vides creusés par
les hestilités mais provoquent méme un accroissement de la population

1 (On sait que si I'Allemagne occupe par tradition une des toutes premiéres
places parmi les pays exportateurs de houille ou de produits industriels, ele
doit normalement importer certaines mati¢ees de base. [Yailleurs, la structure
de son économie oblige l'Allemagne 4 importer plus pour son industrie que
pour sa nourriture.

"0n les a estimées comme suit :

pertes militaires : 5.000.000 & 5.250.000
victimes civiles : 00.000
disparus des territoires de I'Est : 1.500.000
invalides de guerre : 2.000.000

prisonniers de guerre : 5.000.000
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par rapport 4 la sitvation d’avant-guerre ; cette augmentation a &€ esti-
mée 4 un minimum de 5 millions d'individus pour les Lrois zones sous
conirdle des Occidentanx, Quant & I'aspect qualitatif du factenr démo-
graphique, il est caractérisé par vn déséquilibre des 4ges (forte proportion
de vicillards) et un déséquilibre des scxes (forte proportion de femmes),
conséquences directes des pertes de la guerre en hommes jeunes.

€. L'effondrement psychologique

11 ne faut pas beaucoup d’imagination pour s¢ représenter dans quelle
détresse humaine est plongée 1a population allemande. Comment dés lors
#tre surpris que les mceurs et les esprits soient affectés par les événe-
ments ? On assiste & une baisse de Ia moralité qui se traduit par Taug-
mentation des naissances illégitimes, des divorces et de la criminalité
(en particulier chez les jeunes). A ces désordres de la vie sociale corres-
pond un désordre des esprits qui prend Ja forme d'vn véritable nihi-
lisme 2. Ainsi 'effondrement de 'Allemagne — état de prostration qui
durera jusqu'en 1948 — ne savrait s'expliquer uniquement par des
causes matérielles,

]l ne s'agit pas sculement des conséquences de la défaite militaire mais
aussi de l'influence qu'a eue sur la population le régime nazi. Coemme Répke
le dit: « dovze ans d'un tel régime ont planté profondément les germes de la
dépravalion dans Ic peuple allemand et provequé dans 'ime de la jeunessc
allemande, particuliérement facile 3 influencer, Ees dévastations qu'il sera bien
difficile de réparer». — W.Ripke: « Explication de F'Allemagne », Gendve
1945, p. 81.



SECTION 2

L’action politique et économigue des Alliés
en Allemagne occupée

En examinant dans cette Section "évolution de la politique pour-
suivie par les Alliés, nous tenterons de mieux comprendre deux problémes
qui vout se poser pour la Suisse aprés 1945, Le premier aura trait aux
difficultés que rencontre notre pays A renouer avec I'Allemagne vaincue
les relations commerciales et financiéres pratiquement interrompues par
la défaite hitlérienne. Le second a un caractére moins général ; il aura
sa source dans I'impossibilité ot se trouvera la Suisse, du fait du veto des
Allids, d'obtenir, par la voie d'accords bilatéraux germano-suisses, un
réglement des créances suisses contre 1'Allemagne, en particulier des
emprunts extérieurs allemands,

Mais cette politique allide, comment la définir clairement alors que
I'ezamen des faits en révele les maintes modjiications et contradictions ?
En se gardant des généralisations trop faciles et des cadres trop rigides,
on peut distinguer, 4 la faveur d'un recul déja sensible, trois pbases dans
la palitique des Alliés & T'égard de I'Allemagne '3 :

A, unc pbase punitive

B. une phase de relévement

C. une phase d'association.

En parlant des « Alliés », nous mettons le doigt sur une premiére
difficulté : le terme d’ « Allids » recouvre des réalités bien différentes.
En 1945, 4 Potsdam, ce nom est réservé aux U. S A, au Royaume-Uni
et 4 la Russie ; au Conseil de Contréle, par contre, la France est repré-
sentée et nous nous trouvons en présence de quatre Alliés; enfin, au
moment de la Conférence de Londres sur les dettes extérieures alle-
mandes, en 1952, les Alliés sont les U.S. A., 12 Royaume-Uni et la
France.

18 Nous empruntons &4 A. Piettre ce découpage en trois phases.
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Cette difficulté est liée & une autre du méme ordre : qu'entend-on par
«Allemagne» ? Est-ce I'Allemagne de Weimar, ou la Grande-Allemagne,
produit des réves de Hitler ? Est-ce celle de Potsdam, morcelée et ampu-
tée, ou encore celle du Chancelicr Adenaver ou celle de Pankow ? Fn
réalité, I'Allemmagne est tout cela, Plus exactement, elle est tantdt I'une,
tantdt 1'autre, suivant la question examinée ou la période euvisagée. Si
nous relevons le fait, c'est pour marquer la complexité du probléme
allemand,

Cette parenthése fermée, examinons successivement les trois phases
de la politique des Alliés,

A, La phase punitive

Dans cetle premiére phase, les Alliés se conduisent envers I'Alle-
magne en vainquenrs et en créanciers. Les rivalités et les désaccords qui
vont bientfit les diviser sont encore dominés par la peur que leur inspire
le militarisme allemand. Aussi, vont-ils combiner étroitement les mesures
politiques et économiques en vue d’obtenir un double résultat :

1% empécher la repaissance d'un régime nationalisie ct militaire ;

2% obliger YAllemagne & réparer les dommages qu'elle a caunsés 4 ses
ennemis,

Les principes qui vont guider 'action des puissances victorieuses sc
trouvent réunis dans 1'Accord de Potsdam du 2 aoht 1945, dont lc but
est « de mettre en pratique les décisions prises 4 la Conférence de Yalta
au sujet de I'Allemagne. Le militarisme allemand et le nazisme seront
cxtirpés et les Alliés prendront, maintenant et & 'avenir, en plein accord,
les autres mesures nécessaires pour assurer que I'Allemagne ne menaccra
plus jamais ses voisins ou la paix du monde » 4. Aprés avoir défini leur
objectif, les Alliés ajoutent qu'il n'est pas dans leur iutention de détruire
ou de réduire en esclavage le peuple allemand, mais de Ini donner une
chance de retrouver une place parmi le concert des Nations sur une
base démocratique et pacifique. Les principes de I'Accord de Potsdam
se résument ainsi:

a) Principes politiques

1)  exercice de 'autorité supréme par les Alliés (institution du Conseil
de Contrdle) ;

HCf Texte de I'Accord de Potsdam dans « L'Allemagne est notre pro-
bléme », de H, Morgenthau, Paris 1947, Appendice C, p. 217 ss.
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8)
9)

10)
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traitement uniforme de la population allemande ;

désarmement complet et démilitarisation de YAllemagne et élimi-
pation ou contréle de toute industrie pouvant étre utilisée & des
fins militaires ;

abrogation de toutes les lois nazies ;

arrestation et chitiment des criminels de guerre;

&limination des fonctions publiques, semi-publiques et privées impor-
tantes des nazis actifs ;

conirdle de 'instruction allemande ;

réorganisation du systéme judiciaire ;

déconcentration politique et développement des responsabilités loca-
les {aucun Gouvernement central allemand);

respect des libertés individuelles.

b) Principes économiques

1)

2)
3)

1)

5)

— prohibition de la production d'armes, de munitions et de maté-
riel de guetre,

— contréle et limitation anx besoins de paix de la production de
métaux, de produits chimiques €t de machines,

— démontage, d’aprés un plan de réparations, de tous les éléments
productifs qui ne sont pas nécessaires 4 la production autorisée
et destruction des éléments qui ne sont pas emportés ;

décentralisation de Féconomie allemande afin d’éliminer « I'exces-

sive concentration actuelle » de la puissance économique ;

1

priorité donnée i lagriculture et aux industries intérieures de

caractére pacifique ;

traitement de 'Allemagne comme une entité économique par 1'appli-

cation de directives communes dans les principanx secteurs de

1’économie ;

imposition de contrbles 4 1'économie allemande, « mais seulement

dans ]a mesure nécessaire » :

-—— pour réaliser les programmes de désarmement industriel, de
démilitarisation, de réparations, d’exportations et d'importations,

— pour assurer la production des fournitures et des services néces-
saires aux besoins des forces d'occupation et au maintien en
Allemagne d'un standard de vie moyen nc dépassant pas celui
des pays européens (Royaume-Uni et URSS non compris),



6)

7

8)
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-— pour assurer la répartition équitable des produits essentiels entre
les différentes zones et réaliser ainsi unc économie équilibrée
dans toute I'Allemagne qui rende passible une diminution des
impariations,

— pour cantroler Pindustrie allemande et toutes les transactions
internationales, économiques et financiéres,

— pour ctontréler tous les organismes scientifigues allemands publics
ou privés ;

création d'un organisme admintstratif allemand pour instavrer et
appliquer les contrbles économiques décidés par le Conseil de
Cantrdle :

application rapide de mesures afin de:

— réparcr les mayens de transpart,

— augmenter la production de charbon,

— entreprendre les réparations urgentes aux maisons d’habitation
et aux entreprises essentielles,

— développer au maximum le rendement de I'agriculture ;

exercice par le Conseil allié du droit de contrble et du droit de
disposition des avoirs allemands & 'étranger qui ne sont pas encore
en possession des Nations ayant pris part 4 la guerre contre 1'Alle-
magne.

L'analyse des principes d’action économique montre qu'ils se ramé-

nent en fait & quatre idées maitresses :

affaiblissement de la structure industrielle de 'Allemagne ;
traitement de I'Allemagne comme une unité éconamique ;
maintien en Allemagne d'un niveau de vie moyen ;
institution de contrbles pour 'application de ce plan.

Notons encore que l'affaiblissement de la structure industrielle sera

réalisé de trais fagons :

10

20

30

tout d'abord par les réparations qui sont exigées de I'Allemagne et
qui donnent liev anx démontages d'usines ; cette action a un dauble
but : faire payer 4 FAllemagne sa dette de guerre tout en affaiblis-
sant son potentiel indostriel ;

par le démembrement des cartels et des kanzerns {décartellisation)
qui vient compléter les effets des démantages ;

par la mise sous tatelle de certaines industries ; 14 encore, il s'agit
de renforcer les mesures précédentes,
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¢} Application des priecipes

La mise en pratique du programme ci-dessus suppose l'existence
d’une identité d’intentions et d’action entre les puissances occupantes.
En réalité, il n'en est rien, En le remarquant, nous ne faisons pas seule-
ment allusion au conflit entre les trois Alliés occidentaux d'une part et
I'URSS d’autre part, qui de latent en 1945 s’est peu 4 peu envenimé pour
atteindre son point culminant avec le blocus de Berlin, en mai 1948
Tout aussi importantes sont les divergences d’ordre doctrinal ou pratique
qui s'élévent enire les puissances occidentales elles-mémes et les empéchent
souvent d’adopter une politique cohérente et efficace face a la Russie,
leur ex-alliée, et face i I'Allemagne, leur ex-enncmie, Certes, 1'Allema-
gne aurait di étre traitée pour tous les problimes généraux comme une
entité économique ; pourtant, le cloisonnement du pays en zones étanches
pousse chacun des Alliés & rechercher pour sa propre zoue des solutions
particulitres. En bref, chacune des puissances occupantes fait passer ses
propres intéréts avant lintérét commun des Alliés et les intéréts de sa
zone avant l'intérét général de I'Allemagne.

B. La phase de relévement

11 est difficile de fixer dans le temps, d’une fagon tant soit peu
. exacte, le passage de la phase punitive &4 la phase de relévement. Ceci
sexplique par la rapidité avec laquelle la situation évclue et aussi par
le manque de cohérence dans I'action des Alliés, dont nous parlions ci-
dessus. Par exemple, une grande partie des démontages d’usines —
mesure typique de la phase punitive — ont lieu aprés 1a mise en appli-
cation en Allemagne de I'aide Marshall — mesure typique de la phase
de relévement 5. — D’autre part, déja en £té 1946, soit en pleine phase
punitive, les Américains, que [a situation économique trds précaire de
leur zone inguidte, premnent la décision unilatérale de suspendre ces
démontages.

Pourtant, ces décalages et ces inconséquences ne doivent pas masquer
le trés réel changement d’orientation que les Alliés apportent & [eur action
au cours de la deuxiéme phase: dans I'impossibilité d'arriver avec les

15 Voici un cas extréme: 93% des démontages dans la sidérurgie ont été
effectués en 1949. Or, cette industrie a fourni lc 30%0 du matérie] enlevé et
livré aux Allis au titre des réparations. — Cf. A.Piettre: op. cité, p. 120
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Russes 4 un accord sur le probléme allemand ', les Qccidentaux cherchent
a4 organiser leurs zones d’occupation de fagon a ce qu'elles puissent étre
incluses, par ¢tapes certes et non sans réticences, dans le systéme politique
et économique qu'ils commencent 4 échafauder en Europe occidentale.
Dés lors, leur souci principal n'est plus, comme & Potsdam, 'affaiblissc-
ment des stroctures de 'économie allemande, mais an contraire le reléve-
ment du pays, afin que FAllemagne cesse d’8tre une lourde charge pour
les puissances accupantes et un foyer de famine et dc troubles au centre
de notre continent.

Sur le plan des inatitutions politiques, le désir des Alhids oecidentanx
d’associer les Allemands a la conduite des affaires s'affirme dans le
passage, en plusieurs étapes et en commengant 4 I'échelon communal, du
régime de I'administration directe par les puissances occupantes 4 celui
de l'administration indirecte, avec comme corollaire le rétablissement
d’assemblées allemandes issuves d’élections.

Parallélement a cette évolution politique, an dait relever, sur le plan
¢conomique, les adoucissements quiapporient les Alliés occidentaux dans
I'application du sévére Accard de Potsdam. Ils prennent méme des ini-
tialives qui ne trouvent plus guére leur place dans le cadre de cet Accord.

Aprés avoir remédi¢ au cloisonnement de leurs zones d’occupation
en décidant leur fusion économique?? & partir du ler janvier 134715,
les Anglais et les Américains instituent le 28 mai 1947 un Conseil Eco-
nomiqne Allemand (Deutscher Wirtschaftsrat) composé de 54 membres
élus par les Parlemenis des « Linder ». Ce Conseil a pour téche, sous
lautorité des denx puissances occupantes, de ¢coordanner Ja reconstruction
économique de Ja « Bizone ». Il est élargi au début de 1648 et flanqué
d'un Consell Administratif qui tient leu d'organe exécutif. L'msiitution
d'une Haute Cour de Justice et la fondation, le 15 février 1948, de la
Banque des Pays Allemands {Bank deutscher Liander) sont d’antres mani-
{estations de la volonté des Anglo-Saxons de relever leurs zones 1¥,

15 Echee des Conférences de Moescou (mars et avril 1947) et de Londres
{novembre 1947).

17 Accord du 9 décembre 1946,

12 A ce sujet, préeisons d’'une parl que la France refusa 4 Tépoque d'asso-
cier sa zone A la « Bizone» créée par les Anglo-Saxons »d’autre part, que les
zones américaine et anglaise restérent séparces dans les domaines politique,
administratif et militaire. 11 a fallu l'entrée en vigueur en seplembre 1949 du
Statut d'cccupation du 8 avril 194¢ peur que la fusion compléte des trois zones
occidentales se réalise,

1* & poter que non seulement la Russie, mais la France aussi protesia
contre ces innovations. C'est la un exemple de la mésentente qui régnait entre
les Alliés occidentaux,
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Au printemps 1948, les trois Gouvernements occidentaux, y compris
donc la France qui s'est rallife entretemps aux vues de ses deux parte-
naires, soat conduits 4 prendre de nouvelles et importantes mesures pour
hiter le redressement politique et économique des territoires allemands
placés sous leur contrble. Parmi ces décisions, il v 2 lies den citer trois,
qui auront des répercussions importantes sur le développement du pro-
bléme allemand, en particulier dans le domaine qui nous occupe :

— les zones occidentales d’occupation en Allemagne sont mises an
bénéfice de l'aide Marshall (Accord du 16 avril 1948 entre les
membres de 1'0.E C.E. 20} ;

— les Alliés occidentaux, par les Accords de Londres du 4 juin 1948 :

1°  associent plus étroitement 1’Allemagne occidentale & '@uvre de
relévement de I'Europe ;

2° établissent une autorité internationale pour le contréle de la
Ruhr ;

3° redonment 4 I'Allemagne des institotions politiques

— enfin, par la Réforme monétaire allemande du 20 juin 1948, les
Occidentaux créent les conditions d'un véritable redressement de
I'Aliemagne ; on considére cette réforme décisive comme le point de
départ du « miracle allemand » 2.,

Dés lors, la route est largement ouverte vers la troisiéme phase de
I'action alliée en Allemagne, celle de 1’association. Clest d’elle qu'il nous
faut maintenant parler.

C. La phase d'assooiation

En exécution de leurs décisions du 4 juin 1948, les trois Alliés occi-
dentaux permettent 4 I'Allemagne ocridentale de se donner une consti-
tution, En méme temps, ils acceptent de limiter leurs pouveirs dans un
Statut d’occupation.

2 §oit 1'Organisation européenne de coopération économique.

*1 Sur l'importance de la réforme monétaire de 1948, voir E.L.Gross:
« Der Wiederaufbau der deutschschweizerischen Handelsbeziehungen nach dem
zweiten Krieg (1945-1938) », Thése, Fribourg 1962, p. 21,
Citons aussi, 5'agissant des elfets de la réforme monétaire sur le volume
decs exportations allemandes, K. Friedrich : « Westdeutsche Zahlungsbilanzpolitik
von 1948 bis 1951 », Thése, Bdle 1955, p. 42/43.
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Elaborée dc septembre 1948 4 mai 1949 par unc Constituante qui
prend le nom modeste de Conseil parlementaire, la « Loi fondamentale »
de la République Fédérale d'Allemagne est votée par ceite assembiée le
9 mai 1949. Elle entre en vigueur le 23 mai 1949. Le nouvel Etat a le
caractére d’une république fédérative formée de 11 Pays (Linder) et
de Berlin-Ouest 22, Aprés des élcctions générales qui se déroulent en aofit
1949, M. Adenauer est chargé de former le Gouvernement qui sc présente
le 20 scptembre 1949 devant ie Bundestag.

Parali¢lemenl & Vinstituiion de la Républiquc Fédérale, les Alliés
modifient profondément la nature de leurs relations avec I'Allemagne
en lui octroyant un Statut d’occupation qui doit permetire au pcuple
altemand de se gouverner Jui-méme dans la mesurc maximum compaiible
avec l'occupation. Publié lc 8 avril 1949, ce Statul entre en vigueur le
21 septembre 1949, soii Ie lendemain de la formation du Gouvernement
Adenaucr.

Ce Statut d'occupation définit ia répartition des pouveirs enire les
puissances d'occupation et les nouvelles Autorités aliemandes : les Alliés
ne gardent le contrble que de ccrtaines « matiéres réservées» (Ruhr -
réparations - déconcentraiion - commerce extérieur). Les Commandants
militaires alliés sont remplacés par des Hauts Commissaires civils. La
mise en application de ce Statut est régiée par la Charte de la Haule
Commission Alli¢e en Allemagne (20 juin 1949) qui précise I'organisation
des Hauots Commissariats et détermine lcurs relations tant enire eux
qu'avec les Autorités allemandes.

Sur le plan économique, Ja fusion des irois zones d'occupation, pré-
parée par la réforme monétaire du 20 juin 1948 et par la fusion des
offices du commerce extérieur en octobre 1948, devenait effective dés le
23 mai 1949, le jour méme de l'entrée en vigueur de la « Loi fonda-
meptale » 22,

Mais ce n'est pas sur le plan interne seulement que l'Allemagne
renail. Par son admission dans les nouveaux arganismes créés par les
puissances occidentales pour « faire I'Europe », 'Allemagne reprend peu
4 peu sa place parmi les nations. Bientdt, & son tour, le Statut d’occupa-
tion se trouve dépassé par les événements. Les Allemands supportent mal
quc la tuielle des Alliés continue a peser sur des secteurs importants de
leur vic politique ci économique. Aussi, obtiennent-ils, en mars 1951, une
révision du Statut d’occupation portant principalement sur trois poinfs :

22 8ur les fondements du nouvel Etat, voir A, Grosser: « La République
fédérale d'Allemagne», P.U.F., Paris 1963, p. 17 ss.

= Avec l'institution de la « Trizone », fa répartition entre zomes d'occupa-
tion disparait complétement, sows réserves des exceplions mentionnées par
A, Piettre : op. cilé, p. 95, notc 3.
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une liberté quasi-lotale est accordée a PAllemagne en politique inté-
ricore ct cxtéricqrc;

UAllemagne reconnalt, en échange, ses dettes extérieures ;
IAllemagne s'engage & favoriser la mise 4 disposilion des produits
stratégiques aux pays occidentaux.

Il faut dés maintenant souligner l'importance que revétent pour la

compréhension de notre sujet les circonstances de la reconnaissance par
PAllemagne de ses deites extéricures. Deux éléments sont 4 ce sujet
décisifs :

10

20

ccite reconnaissance est faite envers les Alliés occidentanx comme
partie intégrante d'un accord passé cntre I'Allemagne et eux. Une
conséquence capitale en déeoule pour la Suisse: notre pays nob-
tiendra pas, par des négociations bilatérales, un réglement des
emprunts allemands émis en Suisse et des autres créances suisses
contre I'Allemagne. Un réglement ne pourra ére trouvé que dans
le cadre d’'une Conférence internationale qui s'occopera de 'ensemble
des deties extérienres allemandes ;

celte reconnaissance est faite par VAllemagne en échange de sa
liberté reconvrée, Ces mots « en échange » viennent renforcer 'idée
que le réglement des detles extérieures allemandes n’est considéré par
les Alliés que comme un aspect des relations entre enx et I'Alle-
magne. On comprendra dans ces conditions que les Alliés entendent
imposer une solution qui leor convienne, ce qui va rendre la position
des autres pays créanciers particuliérement difficile pendant la
Conférence générale qui se tiendra 4 Londres dés le 28 février 1952
et qui préparera Accord de Londres sur les dettes extérieures alle-
mandes, signé lc 27 février 1958,

Avant d'étudier ce réglement dans notre dernier Chapitre, nous

allons donner, dans une Section 3, un apergu des relations financiéres
germano-suisses de la capitulation allemande 4 la reconnaissance par
I'Allemagne de ses dettes exiérieures,



SECTION 3

Les réperocussions de la défaite de I'Allemagmne

sur les rslations financiérss gsrmano-suisses,
particuliérement sur le sort des emprunts
allemands

A. Interruption dss relastions germano-suisses

Etudier I'bistoire des relations financiéres germano-suisses de la
défaite hitlérienne & la reconnaisance par I'Allemagne de ses dettes exté-
rieures (mars 1951), c'est tout simplement constater que ces relations
sont pour ainsi dire inexislantes. Comme nous 'avons vo dans les deux
Sections préctdentes, les paissances occupantes ont pendant cette période
la haute main sur les_affaires intérieures et extéricurcs de I'Allemagne
et elles usent de cette aatorité pour refuser 4 I’Allemagne 1'autorisation
de reprendre le service de sa dette extérieure avec tel pays créancier
tant qu'un réglement général avec l'ensemble des pays créanciers n'aura
pas été négocié, Cedi signific qu'entre 1945 {défaite du Reich) et 1953
(Accord de Londres), les emprunts extériewrs allemands vont rester en
suspens sans que les porteurs regoivent Ja moindre prestation 24,

On doit pourtant sonligner les multiples tentatives de nos Autorités
pour inclure les transferts financiers dans les accords signés avec les zones
d’occupation, afin de sauvegarder dans la mesure do possible les intéréts
légitimes des créanciers suisses. Ce patient travail, s’il ne conduit que
trés rarcment a des résultats tangibles et immédiats, n'en prépare pas
moins le terrain pour le moment ob la Suisse défendra sa position de
pays créancier 4 la Conférence de Londres sur les dettes extérieures
allemandes.

2 Exception faite des emprunts des Usines frontitres sur le Rhin qui
bénéficicront d'un trattement privilégié (voir p. 174 ci-aprés).
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B. Lss mssures internss ds sauvsgards
prises par la Suisse

Pour compléter les efforts que déploie le Conseil Fédéral pendant les
mois qui précédent la capitulation allemande en vue de maintenir, tant
bien que mal, le fonctionnement du clearing, notre Gouvernement prend
des mesures, sur le plan interne, pour faire face 4 la menace de carence
de notre parienaire.

Par son Arrété du 16 février 1945, pris en vertu de I'Arrété fédéral
du 14 octobre 1933 (modifié le 22 juin 1939) concernant les mesures de
défense économique contre I’étranger, le Conseil Fédéral institue, A titre
conservatoire, une législation provisoire pour le réglement des paiements
entre la Suisse et I'Allemagne ¥5. De cet Arrété, on retiendra :

1° que tout paiement 4 effectuer directement ou indirectement par une
personne domiciliée en Suisse en faveur de personnes domiciliées en
Allemagne doit étre acquitté auprés de la B.N.§. (art. ler};

2¢ que tous les avoirs allemands en Suisse sont bloqués (art, 2) 28,

Le 27 avril, puis le 3 juillet 1945, le Conseil Fédéral prend deux
nouveaux Arrétés qui* modifient et complétent celui du 16 févrer,
afin «de renforcer le blocage des avoirs allemands 4 1'é4gard des per-
sonnes résidant en Allemapne et des ressortissants allemands résidant
en Suisse » 27, Cette extension du blocage touche les ressortissants alle-
mands, les personnes morales sous influence allemande domiciliées dans
un pays tiers ainsi que les personnes morales ayant leur siége en Suisse
mais auxquelles sont intéressés d'une fagon prépondéranie, directement
ou indirectement, des ressortissants allemands.

D'autre part, le Conseil Fédéral ordonne par Arrété du 25 mai 1945
Ja déclaration obligatoire des avoirs allemands en Suisse afin de pouvair
« déterminer le montant des avoirs bloqués et assurer leur sauvegarde » 29,
Cet Arrété est ensoite revisé le 3 juillet 1945 pour «1'adapter aux nou-
velles dispasitions régissant le champ d’application du blocage, du double
point de vue territorial ¢t individuel » 2.

% f, XXXe Rapport cité du C.F., p. 8 (Texte de Arrété: Annexe 7
dudit Rapport, p. £5).

2 8ur les raisons de ce blocage. on sc référera au Message du C.F, A
IlA.F. sur I'Accord de Waskingten du b4 juin 1946.

M Cf XXXle Rapport cité du C. F., p. | {Textes des Arrétés : Annexes 3,
p. 34 et 5, p. 43 dudit Rapport).

8B XXle Rapport cité du C.F. p. 2 (Texte de I"Arrété : Annexe 4 dudit
Rapport, p. 39).

X XXle Rapport cité du C.F, p. 2.
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C. La reprise partielle dee relations économiques
entre la Suisse et lee zonee d’oocupation en Allsmagne

Pendant de longs mois, le mécanisme de réglement des paiements
enire la Suisse et le territoire allemand, morcelé en quatre zones d’occu-
pation, reste totalement paralysé 39, Les résidents des régions frontaliéres
sont particuliérement touchés par cette situation. Seules, quelques affaires
basées sur le régime de la compensation privée peuvent étre encare
conclues.

It faut attendre le 22 novembre 1945 pour qu'une premiére comven-
tion soit signée avec les Autorités francaises d'occupation 3. Cet arran-
gement, d’une portée trés limitée, ne touche que les importations de bois
d’Allemagne, les salaires des ouvriers frontaliers allemands travaillant en
Suisse, ceux des ouvriers suisses travaillant en Allemagne et les livraisons
de courant électrique faites par la Suvisse & I'Allemagne. Par la suite, de
nouvelles négociations permettent de compléter et d’améliorer cet Accord.
Ainsi, il cst convenu qu'une partie des fonds accumulés en Suisse pourra
étre aussi utilisée par 1'Allemagne pour importer des produits d'origine
autre que suisse. Cette disposition, contraire au principe généralement
admis « selon lequel le produit de nos importations doit scrvir & stimuler
nos exportations » %2, s'explique par le fait que la Suisse n’est pas en
mesure de fournir 4 la zone frangaise les marchandises qui lut font parti-
culitrement défaut, avant tout des denrées alimentaires.

Quant 4 la reprise, sur une base contractuelle, de nos relations avec
les zones anglaise et américaine, elle a pour point de départ un Accord
conclu en octobre 1946 avec les Autorités militaires de chacune de ces
zones,

Aux termes de ces conventions, les transactions commerciales peuvent
4 nouveau s'établir entre les partenaires. Toutefols, les intéressés suisses
ne sont pas autorisés 4 traiter directement avec les maisons allemandes.
Ils doivent passer par Pintermédiaire de 'administration des forces d’oc-
cupation . Comme pour les arrangements conclus avec la zone fran-
¢aise et pour les mémes raisons, la Suissc ne peut pas éviter que la

3 Voir dans 1a thése de E. L. Gross déja citée le chap. ler : « Die Situation

im deutsch-schweizerischen Wirtschalisverkehr nach Kriegsende », p. 2/18.
Voir aussi A. W. Kiessling : « Deutsch-Schweizerische Handelsbeziehungen,

insbesondere zwischen 1945 und 1950 », Thése, Berne 1953, p. 25 ss.

u X XXlle Rapport du C.F. & I'A.F, du 5. 3.1946, p. 7.

= ] Perret : «Le trafic des paiements cntre la Suisse et I'AMemagne »
{Journal de Genédve du 26.12. 1950).

3 Soit « Office of Military Government for Germany [(U.8.)» pour ]a
zone américaine ¢t « Control Commission for Germany (British Element) Com-
merce Branch » pour la zone britannique.
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contrevaleur des marchandises livrées par I'Allemagne & la Suisse soit
mise 3 la disposilion des Autorités d’occupation pour payer I'importalion
en Allemagne de matiéres premiéres vitales en provenance des pays
d’outre-mer ¥,

La fusion économique des zones anglo-américaine rend possible, le
10 juin 1947, la conclusion d’un Accord entre la Suisse et la « Bizone ».
La Suisse obtient alors non seulement une simplificalion du mécanisme
des paicments mais aussi le rétablissement de contacts directs avee les
importateurs ct les exportateurs allemands ss.

A la soile des nouveaux arrangements conclus le 28 aoit 1948 cntre
la Suisse et la « Bizone », les imporialions de marchandises allemandes
en Suisse peuvent an meins particllement fire mises au service de nos
exportations 38, Par conire, malgré le développement des échanges com-
merciaux et en partienlier I'excédent considérable des imporlations alle-
mandes, il n'a toujours pas ék¢ possible d'obtenir des puissances occu-
panies 'autorisation de reprendre les transferts financiers. En outre, la
Suisse doit accepler que soit maintenue la libre convertibilité en dollars
de la contrevalenr des marchandiscs allemandes livrées a Ta Suisse.

Bien que la fusion des trois zones occidentales en matiére de com-
merce extérieur ait été réalisée par I'Accord du 18 octobre 1948 enlre les
Autorités de la zone frangaise et celles de la « Bizone », il n'en résulte
aucune amélioration dans nos relations commerciales et financidres avee
I'Allemagne. Au débul de janvier 1949, la Suiss¢ demande donc a la
« Joint Export Import Agency» (JLE. L A)¥ 3 Francfort s/Main l'ou-
verture de négociations afin de reviser les arrangements en vigoeur ct
obtenir leur fusion en un seul Accord 4 conclure avec la « Trizone ». A
chté de Vexamen des moyens propres 4 donner 4 nos exportations des
débouchés suffisants, la Suisse désire que le probléme du transferl des
paiements relatifs aux Usines hydro-électriques du Rhin ainst que celui

#le mécanisme suivant était cmployé aver la zone américaine: «la
contrevaleur des marchandises impertées de cette zone {américaine) en Suisse
doit &tre versée en dollars 4 un compte tenu & la B.N. 8, si¢gge de Zurich,
au nom de ['QOmbus {« Office of military Governmenl for Germany U. S, »).
Ce dernier peut disposer librement de ce fonds, seit peur l'achat de franes
suisses (..}, soit pour l'achat de marchandises dt pays d'outce-mer destinées
4 la zone ». — CI. XXX1Ve Rapport du C.F. a I'A F., du 27.2.1947, p. 822 ;
voir cn cutre §5.B. S, 194673, p. 122,

W 8ur les conditions de la reprise directe de comtacts entre partemaires
allemands et swisses, voir 5. B. 5. 1947/8: «Relations écoenomiques aver lcs
zoncs d'occupation ang]o -américaine », p. 99.

# XXXVIlle Rapport du C.F. &4 'A.F, du 1.5.1949, p. 9.

%2 8ur la fendation et les fonctions de la J.E. . A, voir W.Motz: «Die
Regelung des Aussenhandels in Deutschland, von 1945-1249 s, These, Bile 1954,
p. 19 ss.
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du transfert des créances financiéres et autres invisibles figurent notam-
ment i Pordre du jour de ces pourparlers. Les négociations qui s’engagent
en février 1949 4 Berne n'aménent aucun résulfat, les Alliés exigeant le
maintien de la libre convertibilité en dollars du produit des exportations
allemandes en Suisse. Nos Autorités se voient alors contraintes de dénon-
cer pour le 30 avril 1949 les Accords de paiements avec la « Bizone » et
la zone frangaise et etles proposent 'ouverture de nouvelles négociations
en mai %,

La deuxiéme phase des pourparlers ne conduil cependant 2 avcun
accord, les théses en présence étant par trop divergentes. En Pabsence
de tout régime contractnel, un modus vivendi est adopté qui proroge en
particulier jusqu'au 31 juillet 1949 les anciens arrangements conclus avec
la zone francaise.

Dans une troisiéme phase de négociations {du 22 au 27 acdt 1949},
une entente peut enfin Btre établie ; elle permet la conclusion le 27 aofit
1949 d'un nouvel Accord couvrant le réglement des paiements pour le
teafic commercial et pour les services. Pour la premieére fois, depuis la
défaite allemande, on obtient aing1 vne réglementation uniforme de nos
échanges pour l'ensemble de 'Allemagne occidentale 2,

Si le nouvel Accord marque sur le plan des échanges commerciaux
un progrés semsible 3 la suite d’un changement radical dans la politique
d’importation des Autorités alliées {suppression cn particulier de la dis-
tinction entre produits dits « essentiels » et « non essentiels »), les arran-
gements conclus dans le domaine des exportations suisses invisibles ont
par contre un caractére encore trés incomplet et sont qualifiés de « pen
satisfaisants » par les Autorités fédérales+. Bien que la Suisse ait
demandé avec insistance que le service de ses créances financidres en
Allemagne puisse étre inclus dans les nouveaux Accords, Ja délégation
allemande, s'appuyant sur la législation alliée qui interdit toujours
expressément la reprise des transferts financiers avec l'éiranger, s'est
opposée a toute discussion 4 ce sujet. En définitive, la Suisse doit se
contenter d'une solution beaucoup plus modeste, ne portant que sur les
intéréts courants des emprunts des Usines frontiéres sur le Rhin et sur
Jes dividendes de ces mémes sociétés,

Du 15 au 20 décembre 1949, de uouveaux pourparlers germano-
swisses, menés & Francfort s/Main, aboutissent & la signature de Proto-
coles améliorant sensiblement les Accords du 27 aolit 1945 dans le

BYXKIXe Rapport du C. F, a 'AF., du 2.8.1949, p. 4.

# (f. G G. Zimmerer : « Dic Liberalisicrung, ein Beitrag zum Problem der
curopiischen Integration unter besonderer Beriicksichtigung der schweizerisch-
westdeatschen Whirtschaltsbezichungen », Thése, Genéve 1933, p. 835 ss.

® X 1.e Rapport du C.F. & A F., du 17.2. 1950, p. 8.
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domaine des relations commerciales et du tourisme, Bien qu'a I'occasion
de ces négociations, la Suisse renouvelle sa tenfative de melire en discus-
ston le probléme des transferts financiers, mos partenaires invequent
encore la législation allide pour refuser d’aborder ce probléme, Un arran-
gement est toutefois conclu céncernant le transfert des intéréts arriérés
depuis 1945 des emprunis obligataires en francs suisses et le transfert des
dividendes des Usines hydro-électriques du Rhin#, La Haule Commis-
sion alliée ayant tardé 2 ratifier les Proloceles du 20 décembre 1949,
ceux-ci ne sont signés que vers la fin d’avril 1950, De plus, les Autorités
alliées ayant opposé leur veto, les dispositions concernant le transfert des
arriérés des Usines du Rhin ne peuvent étre insérées dans le texte défi-
nitif des arrangements 2.

En vue d’adapier I'’Accord de paiement existant au régime de
I'U.E. P, créde 4 Paris le 7 juillet 1950 el 4 laquelle la Suisse et I'Alle-
magne allaient bientht adhérer, des négociations économiques entre les
deux pays ont liev du 29 aolt au 16 sepiembre 1950 & Francfort. Comme
la Haute Commission alliée attend plusieurs mois avant de ratifier
FAccord qui en est résulié, ce dernier n'entre en vigueur qu'en janvier
1951, Nous ne nous attarderons pas sur cet Accord, attendu que les
transferts financiers en sont toujours exclus4s.

D. Le statut des emprunts extérieurs allemands
entre 1945 et 1951

11 ressort de I'exposé présenté ci-dessus que le service des emprunts
extérieurs alfemands a G pratiquement intcrrompu A Ja suite de la
dé¢faite allemande et que tous les efforts de la Suisse pour fairc englober
les transferts financiers dans les différents Accords signés de 1946 A
1951 entre notre pays ¢t les zones d’occupation américaine, anglaise et
frangaise se soni heurtés au refus systématique des Auiorités allides. Seuls
les emprunts des Usines frontiéres du Rhin ont pu bénéficier, des 1949,
d'un irailement spécial que nous allons maintenant examiner.

Rappelons tout d'abord que ces emprunts sont au nombre de trois :
— 5 5 Kraftibertragungswerke Rheinfelden, 1927

— 5%p%s Rheinkrafiwerk Albbruck-Dogern, 1930

— 41/3%, Kraftwerk Reckingen AG, 1930

41 XLe Rapport cité du C.F., p. &
#XTJe Rapport du C.F. AT'AF, du 9.8 1950, n. 6.

WA FPexception naturcllement des intérfls courants des emprunts des
Usines du Rhin, payés dans le cadre du Plant Rental (voir p. 175 ci-aprés).
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Des les toutes premitres négociations menées par Ia Suisse en novem-
bre 1945 avec les Autorités d'occupation frangaises, nos représentants ont
insisté sur le caractére spécial des Usines frontiéres du Rhin afin d’obtenir
le transfert des intéréts courants des trois emprunts susmentionnés, Ce
n'est pourtant que dans le cadre de I'Accord du 27 aofit 1349 qu'un
arrangement 3 ce sujet a pu étre conclu « sous la forme d'urn Plant Rental,
c’est-a-dire d'une indemnité de loyer pour les installations en Suisse des
usines établies en Allemagne » 4, Aprés avoir remarqué que 'exploitation
ininterrompue des usines hydro-électriques a été reconnue comme étant
d’un intérét vital pour les deux parties contractantes, et en égard au fait
que ces usines utilisent des installations sises en Suisse, I'Accord précise
que les Gouvernements militaires de 'Allemagne (Etats-Unis, Royaume-
Uni et France} permettront le transfert 4 la B. N. 8. d’une annuit¢ appro-
pri¢e (Plant Rental) de 32 millions de francs svisses au maximum. Ce
montant doit permetire le palement des intéréts courants des trois
emprunts en question. Par contre, les Alliés refusent d'autoriser le trans-
fert des arriérés depuis 1945. En effet, ils estiment que le transfert de
ces montants, mémc sous la forme de « Plant Rental » préjugerait trop
fortement le probleme des transferts financiers dans son ensemble, Deux
nouvelles tentatives suisses, laites en décembre 1949 et en septembre 1950,
pour obtenir un réglement des intéréts arriérés des trois emprunts se heur-
teront aussi au veto des Alliés. Eo définitive, il faudra attendre que
I'Accord de Londres du 27 février 1953 laisse le soin 4 la Suisse et A
FAllemagne de régler par des négoclations directes les dettes des Usines
frontidres du Rhin pour gqu’une solution soit enfin trouvée. Ce sera
I'objet de 1" « Accord germano-suisse sur le service de la dette des Usines
hydro-électriques frontitres du Rhin » 45, da 11 juillet 1953, dont nous
reparlerons av Chapitre V.

WS, Message du C.F. & 'A.F. concernant 1'Accord germano-suisse sur
le service de la dette des Usines hydro-électriques frontitres du Rhin, du
21.8.1958, p. 5.

G, Message cité du C.F., du 21.8.1958, p. 12 ss.



CHAPITRE V

Le réglement des emprunts extérieurs
allemands cotés en Suisse

SECTION 1

La préparation d’un réglement dee dettce
extérieures allemandes

A. Regonnaieeance par I'Allemagne de eee dettee
extérieureq

Il faut rechercher le point de départ de la procédure de réglement
des dettes extérieures allemandes dans la lettre adressée le 6 mars 1951
au Président de Ja Haute Commission alliée par le Chancelier de la
République Fédérale d’Allemagne!. Au paragraphe I de ce document,
M. Adenauer confirme que son Gouvernement « répond des dettes exté-
rieures d'avant-guerre du Reich allemand, y compris les deties des avtres
entités 4 déclarer ultéricurement comme constituani des obligations du
Reich » 2,

Au chiffre I1, Je Gouvernement allemand reconnait les dettes résul-
tant de I'aide fconomique fournie par les Alliés occidentaux aux trois
zones d'occupation depnis le § mai 1945 et se déclare disposé & accorder
4 ces dettes la priorité sur toutes les autres dettes extérieures de I'Alle-
magne on de ses ressortissants. Les questions relatives a la reconnaissance
et au réglement des dettes résultant de l'aide économique des Alliés
seraient iraitées sur une base bilatérale avec chacun des Gouvernements

I Message du C.F, a 'A.F. du 5. 5. 1958, p. 167/170.

2Cet engagement s'étend également sous certaines conditions aux intéréts
et autres charges des titres émis par le Gouvernement autrichien.
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intéressés, sur le modéle de I'Accord conclu le 15 décembre 1949 entre
la République Fédérale allemande et les Etats-Unis. En imposant cette
priorité, les Alliés occidentaux entendent montrer aux autres créanciers
de FAllemagne que ces derniers n’obtiendront un réglement de leurs
créances que dans les limites expressément fixées par les Gouvernements
américain, anglais et francais. Ces trois Gouvernements disposent ainsi
4 l'égard des autres intéressés d’un moyen de pression puissant, dont ils
ne se feront pas faute d'user par la svite. On peut donc dire, sans exagé-
ration, que dés la premiére phase de la longue pracédure de réglement
des deites extéricures allemandes, l'initiative échappe aux différents
pays créanciers pour se concentrer entre les mains des trois Alliés
occidentaux.

Quant au paragraphe Il de la lettre précitée, il sanchionne l'en-
gagement du Gouvernement allemand de « reprendre le paiement de la
dette extérieure allemande » 3. Le Chancelier fédéral fait ensunite état de
l'accord qui extsie entre son Gouvernement et les Gouvernemenis alliés
pour élaborer un plan de réglement de cette dette. Cet accord porte sur
quelques poinis imporiants ¢ :

— le but d'un réglement de la dette extérieure allemande est de rétablir
des relations économigues normales entre I'Allemagne Fédérale et les
autres pays;

— ¢e but sera atteint par I'établissement d’un plan de paiements por-
tant 4 la fois sur le réglement des créances publiques et sur celui des
créances privées existant A& l'encontre de I'Allemagne et de ses
ressortissants ;

— tous les Gouvernements intéressés, y compris celui de Ja République
Fédérale, les créanciers et les débiteurs doivent participer 4 I'élabo-
ration de ce plan. Mais il reste bien entendu que les pourparlers
ne pourront aveoir lieu que dans le cadre fixé par les trois Alliés
occidentaux ; en f{ait, on verra que le champ de manwmuvre laissé
aux négociateurs sera bien limité ; '

— un autre point qui retiendra notre attention est I'allusion faite aux
sacrifices que devront supportec les créanciers; il est en effet dit
textuellement que le plan de réglement qui sera préparé devra tenir
compte de la sitvation économique de fa République Fédérale et
notammcnt de l'accroissement de ses charges et de la diminution de
sa substance économique. Les Alliés occidentaux veulent éviter que
ce plan ne fasse supporter & I'Allemagne des charges si lourdes
gu'elles puisseni provoquer le déséquilibre de TI'éconpomie du pays

3 Message cité du C.F, du 5.5 1953, p. 168.
* Mcssage cité du C.F, du 5.5 1953, p. 168/169.
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et mettre en danger la solidité de sa sitnation financiére intérieure
et extérieure. En fait, les Alliés occidentaux craignent avant tout
quun plan de réglement ne puisse étre exécuté gue grice & une
nouvelle aide économique qu'ils devraient accorder 4 I'Allemagne ;
< enfin, on relévera que les Accords qui sanctionneront le plan de
réglement préparé par les intéressés n'auront qu'un caractére provi-
soire et qu'ils seront sujet & révision dés que la réumfication de

I'Allemagne anra pu étre réalisée et qu'un Traité de paix avec ce

pays aura été signé,

Dans sa réponse 4 la lettre de M. Adenaners, le Président de la
Haute Commission alliée, aprés avoir pris acte des engagements du
Gouvernement altemand, reléve que les trois Gouvernements alliés éla-
borent des propositions conduisant & un dispositif de réglement auquel
pourront participer les créanciers étrangers, les débiteurs allemands et les
Gouvernements intéressés, ¥ compris celui de la République Fédérale.
Ces propositions devront conduire & un réglement d'cnsemble et ordonné
des dettes extérienres allemandes, soit aussi celles déconlant de 'assistance
économique d’aprés-guerrc; les intéréls de toutes les parties en cause
devront faire I'objet d'un traitement jnste et équitable. L'arrangement
gui sera trouvé sera inclus dans un Accord multilatéral. En outre, si des
Accords bilatéranx sont nécessaires, i1ls seront conclus dans le cadre du
plan de réglement.

B. Publication par les trois Alliés occidentaux,
le 25 mai 1951, d'nn projet de procédurs de réglement ®

Se fondant snr I'échange de lettrcs mentionné ci-dessus, les Alliés
rendent publics le 26 mai 19517 les projets de réglement de la dette
extérieure allemande qu'ils entendent soumetire auw Gouvernement Fédé-
ral et 4 une série de pays créanciers de I'Allemagne ; cet cnsemble de
tcxtes compaorte ;

1° Texposé d'une procédure de négociation apte i conduire 4 un plan
de réglement ;

2° )'énoncé des principes auzquels devront se conformer les négaciatenrs
pour établir ce plan;

i Message cité du C.F. du 5.5.1953, p. 169/170.

®Dans la suite du texte : «Statment» de mai 1951.

7Cf, Mémorandum de la Commission tripartite, de décembre 1951, Appen-
dice 1, p. 13 ss,
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I'énumération des queslions techniques qui se poseront lors des pour-
parlers ;

I'annonce de la constitution par les trois Alliés occidentaux d'unc
Commission iripartite pour les dettes allemandes qui aura pour tiche
de préparer les rencontres entre débiteurs et créancicrs et d'y repré-
senter les intéréts des Etats-Unis, du Royaume-Uni ¢t de la France.

1° Procédure de négociation

En vue darriver au réglement des deties extérieures allemandces
d'avant et d'aprés-guerre, les trois Alliés occidentaux ont élaboré
une procédure de consultations et de négociations auxquelles pourront
participer tous les Gouvernements intéressés — le Gouvernement
allemand compris — ainsi que les représentands des débiteurs et
des créanciers ;

Le terme de cette procédure sera la conclusion d'un Accord inter-
gourverncmental qui devra &tre conclu de fagon & pouvoir étre
accepté par les différentes parties en causc;

Les étapes de cette procédure seront les suivantes :

— consultations entre les trois Gouvernements alliés, les Geuver-
nements des auilres pays et les représentants des créancicrs et
des débiteurs sur certaines questions de principe ou d'ordre tech-
nique et sur les problémes que souléve la procédure clle-méme. 11
s'agit de donner l'occasion 4 la Commission tripartite d'exposer
scs vues aux autres intéressés et en méme temps d’enregistrer leurs
réactions et propositions ;

— préparation du réglement de la dette par les participants aux
consultations. La procédure retenue doit laisser une place & des
négociations dircctes entre représentants des débiteurs et des
créanciers, avec la participation active de la Commission tripar-
tite ;

— conclusion d'ur Accord intergouvernemental qui entrera en
vigucur aprés signature et ratification par les trois Gouvernements
alliés et le Gouvernement allemand et auquel pourront adhérer
les autres Gouvernements intéressés ;

Les Gouvernements alliés penseni convoquer une conférence au cours

de laquelle les parties inléressécs, aussi bien gouverncmentales que

privées, auront la possibilité de présenter et de défendre leurs posi-
tions 8 ;

B0n sait que cette Conférence, prévue fout dabord pour I'automne 1951,

ne peut en fait souvrir 4 Londres que le 28 février 1952,
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Pour &tre couronnée de suceés, cette conférence devra étre soigneu-
sement préparée. Le trois Gouvernemeats se proposent donc de
mener tout d'abord des pourparlers inofficiels avec les représentants
allemands et ceux des principaux groupes de créanciers anglais, amé-
ricains et frangais. Participeront en outre 3 ces réunions préliminaires
des observateurs envoyés par les Gouvernements de quatre pays dont
les intéréts créanciers sont particuliérement importants, soit la Bel-
gique, les Pays-Bas, la Suede et la Suisse, Les autres Gouvernements
intéressés recevront la documentation leur permettant ensuite d'arré-
ter leur position avant Ia Conférence générale ;

La Commission tripartite convoquera 3 Londres, pour la fin de juin
1951, la Conférence préliminaire dont il est question ci-dessus. Puis,
dés qu'elle aura terminé ses propres préparatifs, la Commission ini-
partite enverra les invitations pour la Conférence générale.

2% Questions de principe

Comme le montre I'échange de lettres du 6 mars 1951 entre le Chan-
celier Adenaver et la Haute Commission alliée, les trois Gouverne-
ments alliés, en tant gque créanciers principaux et prioritaires de
IlAllemagne, sont d'accord avec le Gouvernement allemand pour
déclarer que dans lintérét du rétablissement des relations écono-
miques nermales entre 1'Allemagne et les auires pays, il est néces-
saire de préparer un plan qui ouvre la voie au réglement des dettes
d’avant-guerre du 1lle Reich et de celles déconlant de laide écono-
mique apportée aprés la guerre par les Alliés occidentaux 2 1'Alle-
magne vaincue ;

Leas Alliés sont d’avis que pour faveriser le rétablissement de rela-
tions économiques normales cntre Allemagne et les autres pays,
ce réglement devrait &tre fait de telle fagon :

—~ gu'il supprime dans toute la mesure du possible 1'état de carence
de I'Allemagne cn trzitant de maniére appropriée les dettes échucs
¢t les intéréts arriérés ;

— quil crée un retour 4 des conditions normales entre créanciers
et débiteurs ;

— qu'il favorise le rétablissement du crédit international de I'Alle-
magne tout en évitant que des charges trop lourdes empéchent
4 mouvean ¢e pays dc remplir ses engagements ;
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— qu'i! permette finalement A I'Allemagne de remplir les engage-
ments que les membres du Fonds Monétaire International ct de
I'Q.E.C. E. ont contractés dans le domaine du transfert des paie-
menks ;

Les trois Gouvernements alliés, considérant le fait qu'ils sont aussi
des puissances d'occupation, attachent une importance particulidre
a ce que soient atteints les buts ci-dessus. Ces Gouvernements confie-
ment d’antre part qu'ils sont d’accord de medifier dans la mesure
nécessaire leurs droits de priorité sur les dettes découlant de I'aide
économique d'aprés-guerre s'ils jugent acceptable le plan de régle-
ment qui pourrait &rc mis au point pour I'ensemble des dettes
extérieures allemandes. Ponr &tre applicable, ce plan ne devra pas
étre en contradiction avec les principes suivants -

— il tiendra compte de la situation économique générale de I'Alle-
magne ; il n'aura pas de répercussions ficheuses sur I'état des
finances intérieures, ne mettra pas & contribution d'une fagon
excessive les avoirs en devisez de I’Allemagne et il ne sera pas la
source de nouvelles charges financiéres pour les puissances d’occu-
pation ;

— il devra prévoir un réglement ordonné de l'ensemble des dettes
qui lui seront soumises et assurer un traitement juste et équitable
de tous les intéréts en cause, y compris ceux du Gouvernement
allemand ;

— dés que la réunification de 'Allemagne aura été réalisée et que
la sigmature d’un Traité de paix définitif sera possible, le plan
sera soumis A une révision ; on I'établira donc de fagon & pouvoir
I'adapter en temps utile aux conditions nouvelles ;

Le réglement de chaque dette ne peut trc oblenu que par accord
entre le débitenr allemand et som ou ses créanciers étrangers. Les
trois Gouvernements alliés sont pourtant d’avis que de tels arrange-
ments particuliers doivent étre conclus sur le modile de I'Accord
général qui sera établi selon les principes énumérés ci-dessus. L'ar-
rangement prévu pour chaque catégoric de dettes sera préparé 4 la
Conférence officielle groupant les représcntants des créanciers, des
débiteurs, du Gouvernement allemand, des trois Gouvernements allids
et des autres Gouvernements intéressés puis sera englobé dans 'Ac-
cord intergouvernemental précité. Si un créancier n'était pae disposé
4 accepter Voffre de réglement établie selon ce meodéle, sa créance
resterait en souffrance car I'Accord ne lni domnera ancune autre
possibilité de la régler;
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Il cst clair qu'un plan de réglement conforme aux principes ci-
dessus exigera des sacrifices de tous les intéressés. On ne peut s'at-
tendre & ce que les créanciers fassent des concessions si les Allemands
ne font pas de leur cbté des efforts réels pour remplir leurs engage-
ments, En particulier, le Gouverncment allemand devra poursuivre
une politique adéquate en matiére de devises et de finances inté-
rieures afin de pormettre 4 I'Allemagne de remplir les obligations
qui découleront de 1'Accord sur ses dettes cxtérieures, D'un anire
coté, les différents créanciers, comme lés puissances occupantes, ont
a tenir compte de la situation économique de I'Allemagne ainsi que

3

du fait que ce pays continoe 4 recevoir une aide de 1'étranger ;

Les trois Gouvernements prendront en considération d'une fagon
approprite la situation financiére intérieure de I'Allemagne et 1'état
de ses finances publigues, sur lesquelles certains facteurs, comme
par exemple les exigences de la défense occidentale, exercent leur
influence ;

Le plan de réglement devrait prévoir qu'en régle générale, les por-
teurs de titres qui sont libellés en upe monnaie étrangére conser-
veront, aprés régularisation, des titres libellés dans cette méme
monnaie. Le service de ces titres se fera donc en devises étrangéres.
Dans ces conditions, un des éléments qui sera déterminant lors de 1a
discussion du plan de réglement sera la somme que I’Allemagne
pourra payer en devises. En 1951, le pays ne disposc que de réserves
bien limitées de devises et regoit toajours une aide ou des crédits de
I'étranger. Bien qu'il soit souhaitable que le service de la dette soit
repris le plus rapidement possible, il est pourtant clair qu'a court
termc, et aussi longtemps que I'Allemagne regoit cetite aide, le service
de la dette qui dépasserait certaines limites ne pourrait qu'aggraver
les charges des trois Gouvernements alliés. Cependant, on peut
s'attendre qu'a plus longue échéance, la capacité de paiement de
I'Allemagne soit augmentée sans qu'une aide accrue doive lui étre
accordée. On fera donc une distinction entre ce qu'on peut exiger
de I'Allemagne a court terme et 4 long terme ;

8i I'Allemagne accepte de faire les sacrifices nécessaires, il n'y a
pas de doute qu'elle disposera de moyens suffisants pour reprendre
le service de ses dettes extérieures sur une base raisonnable. En ce
faisant, elle supprimera un grave obstacle 4 la reprise des relations
normales avec les autres pays el retrouvera son crédit international.
Mais d'un autre cbté, it faut se rendre compte que le volume des
deltes extérieures de I'Allemagne dépasse sa capacité de paiement
car une grande partic de ses dettes d'avant-goerre sont échues et
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les intéréts arriérés représentent des montants considérables. Tenant
compte de cette situation, les créanciers doivent faire preuve de
réalisme en acceptant que les conditions qui régissent leurs créances
soient modifiées en conséquenee ; la forme et 1'étendue dc cette adap-
tation seront déterminées lors des négociations ;

En outre, on examinera dans quelle mesure et & quelles conditions
certaing créanciers qui le demanderaient pourraient obtenir un régle-
ment en deutsche marks pour leurs créances libellées en devises. Si
tel devait &tre le cas, 1'utilisation de ces marks devrait étre soumnise
a un contrdle afin que ces fonds solent canmalisés 4 lintérieur de
I'Allemagne vers des investissements 4 long terme ;

Pour arriver i traiter équitablement les différents groupes de ccéan-
ciers, la meilleure méthode consistera 4 avoir avee eux des négocia-
tions, au cours desquelles on déterminera le sort gue le plan de
réglement réservera 4 chacun d'eux, Quelle que soit la procédure
choisie, les trois Gouvernements veulent s'assurer que les arrange-
ments pris ne favoriseront ni ne Kseront ancun de ces groupes ; de
plus, les conditions du réglement ne devront créer aucunc différence
de traitemenf qui aurait sa source dans 1z diversité des monnaies
dans lesquelles sont libellées les dettes;

Les conditions du réglement seront suffisamment souples pour qu'elles
puissent étre adaptées, le moment venu, 4 la situation qui déconlerait
d'une éventuelle réunification de 'Allemagne ; il faut réserver aux
créanciers 1a possibilité de recevoir des paiements supplémentaires &
mesure que la situation économique de I'Allemagne s’améliorera.
Cependant, le plan de rdglement doit constituer unc base stable pour
les futures relations financidres entre 'Allemagne ct ses créanciers
car il faut éviter que de nouvelles négociations viennent remettre en
question a des intervalles trop rapprochés les données de I'Accord.
Le plan devra donc régler définitivement le plus grand nombre
possible de problémes tout en ménagcant des clauses d’adaptation
qui seront soignemsement examinées lors des négociations. En tout
état de cause, I'Accord devra expressément prévolr la reprise de
pourparlers au moment de la réunification.

3° Quoestions techniques

Au moment de la préparation des phases de réglement, une série de

questions particulitres se poseront. Aiusi, les négociatcurs devront exa-
miner ;
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si certaines dettes allemandes envers des créaneiers étrangers doi-
vent étre englobées dans le réglement bien qu'elles n'aient pas, 4
proprement parler, le caractére de dettes extérieures ;

les problémes en rapport avec les paiements faits par des débiteurs
allemands auprés de la Caisse de conversion (Konversionskasse) et
de la Caisse de compensation {(Verrechnungskasse) et qui n'ent pas
pu étre transférés aux créanciers i la suite des événements de la
guerre ;

quelles sont parmi les detles de corporations publiques celles qui
devront Bre considérées comme des deties directes du Reich parce
qu'il s'agit de services publics;

dans quelle mesure la République Fédérale deit assumer la respon-
sabilité des intéréls et autres charges découlant des obligations de
Y'Autriche qui sont arrivées 4 échéance entre le 12 mars 1938 et le
8 mai 1945 ;

les problémes spéciaux en rapport avec les dettes de I'Etat de Prusse ;

quelles sont les conséquences de l'existence d'ume clause-or dans
plusieurs contrats d’emprunts extérieurs allemands.

4°  Constitution de la Commission tripartite
pour les delles extérieures allemandes

Les trois Gouvernements alliés ont décidé de constituer, sous le nom

de « Commission tripartite pour les dettes extéricures allemandes » ?, un
organisme qui préparera le réglement général des dettes extérieures alle-
mandes, fant d'avant-guerre que d’aprés-guerre, selon l'accord intervenu
le 6 mars 1951 entre les puissances alliées ct le Gouvernement allemand.
Cette Comimission tripartite, dont le sidge cst fixé a Londres, aura pour
tiches :

de coordonner les points de vue des trois Alliés occidentaux ;

de mettre au point, avec les aotres intéressés, la procédure en vue
d'établir le plan de réglement et d’insérer ce dernier dans un Accoerd
intergouvernemental ;

de représenter les trois Gouvernements dans les diverses négociations;

de s'occuper de toutes les guestions en rapport avec les dettes exté-
ricures allemandes qui pourraient étre soumises aux trois Gouverne-
menfs alliés.

%« La Commission tripartitc » dans ]a suite de notre texte.
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C. Les consultations préliminsires de Londres
ds juin/juillet 1951

i. But et organisation des consultations

Aprés avoir en des contacts avee le Gouvernement allemand au mois
de juin 1951, la Commission tripartite convoque a4 Londres pour le 25
du méme motis une Conférence inofficielle qui durera jusqu'au 17 juillet.
En organisant ces rencontres préliminaires, la Commission tripartitc n'a
pour dessein que de connaitre Yopinion des divers intéressés (d'une part,
les groupes de créanciers les plus importants, de l'autre les débitcurs
allemands) sur I'ensemble des problémes dont devra s'occuper la Confé-
rence officielle. En outre, elle entend développer et préciser la position
des trois Gouvernements alliés, telle qu'elle ressort du « Statment» de
mai 1951.

Les travaux préliminaires se déroulent en deux phases, La premiére
dure jusqu'au 5 juillet et réunit, outre la Commissipn tripartite, les repré-
sentants des créanciers privés américains (Foreign Bondholder Protective
Counsil), anglais (British Committee of Longterm and Medium-term
Creditors of Germany) et frangais {Association des porteurs frangais de
valeurs mobilitres) ; l1a Suisse, ainsi que la Belgique, la Hollande et la
Suéde ont été invitées, en tant que pays créanciers importants de I'Alle-
magne, & envoyer non pas une délégation mais un simple observateur.
Pendant ceite premiére phase, six séances plénidres ont lieu an conrs
desquelles les créanciers privés ont la possibilité de présenter leur point
de vue. La deuxiéme phase {(du 5 au 17 juillet) se déroule avec la parti-
cipation d'une délégation allemande composée des représentants du
Ministére fédéral des finances, pour le Gouvernement allemand, et des
représentants des débiteurs privés. Pendant cette phase, I'essentiel du
travail se fait en dehors des trois séances pléniéres par des comités spé-
ciaux qui s'occupent, 'un des questions de principe, I'avtre des problémes
techniques, le troisiéme des données statistiques fournies par la délégation
allemande ; un quatritme comité, dit « Steering Committec » assure la
coordination de l'ensemble des travaux dc la Conférence. Clest a tour
de rble que les membres américains, anglais et francais de la Commission
tripartite président les séances pléniéres.

2. Position de l'observatenr suisse

Une double raison détermine le Conseil Fédéral a accepter 1'invi-
tation d’envoyer un observateur aux réunions inofficielles de Londres.
Nos Autorités y voient la possibilité, d'une part de se rendre compte
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d'une fagon plns précise des intentions des Gouvernements alliés, d’autre
part d'en tirer ensuite des enseignements quant 4 la position que devra
prendre notre délégation lorsque le plan de réglement sera préparé par
la Conférence officiclle. Mais il reste entendu que I'obscrvateur snisse,
au cours des travaux préliminaires, ne doit faire ancune déclaration qui
pourrait engager notre Gouvernement. Sa consigne consiste uniquement
a prendre connaissance des théses en présence et & faire rapport 2 Berne.
Quant 4 lattitude des autres observateurs (belge, hollandais et suédois),
il semble qu'elle soil moins réservée que celle de l'observateur suisse ;
il fant faire état en particulier des interventions du représentant du
Gouvernement suédois en faveur de 1'emprunt Kreuger 0. 11 n'est pas
sans intérét de noter que les observateurs n'ont pas eu accés aux nom-
breases séances de travail que les créanciers privés des trois pays alliés
ont tenues entre cux,

3. Résultats des consuliattons préliminaires

Pour apprécier la portée exacte des résultats acquis pendant les tra-
vaux préliminaires, on aura en mémoire les éléments suivants:

a) cette Conférence devait permettre 4 la Commission tripartite de se
faire une idée snffisamment précise de la position des créanciers
privés et de celle des débiteurs allemands sur tous les problémes
soulevés par le « Statment » des Alliés de mai 1951 ;

b} elle devait lui permettre aussi de développer & V'intention des autres
intéressés les idées et les projets contenns dans ce « Statment » ;

¢) peandant la Conférence inofficielle, la Commission tripartite n'a pas
cessé de mettre en relief la priorité que les Alliés revendiquent pour
le réglement de leurs créances découlant de l'aide économique i
I'Allemagne ;

d) la Conférence incfficielle n’avait qu'un caractére préliminaire ;
ancune décision engageant les parties pour la suite des négociations,
c'est-a-dire pour la Conlérence officielle, n'a donc éié prise ;

¢) la Suissc n'a pas été invitée par la Commission Iripartite & envoyer
4 Londres un représentant mais un simple observateur qui a regu de
notre Gouvcrnement la consigne d’adopter une attitude des plus
réservées,

?La Suéde voulait fairc admettre que cct emprunt devait bénéficier du
meéme statut privilégi¢ que cclul qui était réclamé par lcs créanciers privés
anglais pour 'emprunt Young.
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Nous présentons les résultats de [a Conférence inofficielle en traitant
d’abord des questions de principe pour nous arréter ensuite aux problémes
particuliers. :

a} Questions de principe

La principale question examinée dans ce domaine est ceile de Ia
capacité allemande de paiement!!, Tout en reconnaissant I'importance
qu'il faut attacher a ce facteur, les créanciers privés mettent I'accent sor
la volonté allemande de paiement. Bien que le total des dettes d’avant-
guerre de 'Allemagne atteigne un montant considérable 22, les créanciers
estiment que le développement favorable de Féconomie allemande per-
mettra un réglement satisfaisant et définitif de I'enscmble de ces dettes.
5'ils admettent que dans les premidres années, Ie montant des transferts
allemands vers i'éiranger devra étre contenu dans cerlaines limites, ils
msistent pourtant sur le fait que cette situation ne saurait justifier en
aucun ¢as une queleonque rédaction du montant nominai des dettes tant
publiques que privées. Quant i la position de la Commission tripartite,
elle se fonde sur ce point essentiel sur le « Statment » de mai 1951, suivant
lequel les puissances alliées ne sont disposées & faire des concessions pour
le réglement de leurs créances déeoulant de Paide économique qu'ciles
ont accordée 4 I'Allemagne que si les autres intéressés acceptent aussi des
sacrifices dans I'intérét d'un réglement d'ensemble des deties allemandes.
La délégation allcmande, pour sa part, reléve les divers éléments qui
réduisent, selon elle, la capacité allemande de paiement 13 ; au nombre
de ces facteurs, on citera la réduction du territoire allemand et 1'affai-
blissement économique qui en résulte, les charges que représentent les
réfugiés, les dommages de guerre et enfin Ia dépendance de I'Allemagne
a I'égard de ses vainqururs.

Un autre probléme traité par Ila Conférence préliminaire est celui
des arrangements qui seront conclus entre créanciers et débiteurs poar
mettre fin 4 V'état de carence de 'Allemagne. Ici, une proposilion alle-
mande retiendra noire attention 4. C'est celle de prolenger les échéances
des dettes privécs, d’abandonner une partie des intéréts arriérés et de

u Cf, Mémorandum de la Commission tripartitc de décembre 1951, Appen-
dice 5, p. 35 ss.

12 Selon la Bank deutscher Linder, ces dettes s¢ monteraient le 30 juin 1950
4 prés de 10,7 milliards de DM (voir ci-aprés p. 193).

31.a déiégation allemande reprend cctte argumentation dans sonm « Mémo-
randum sur Ia capacité allemande de paiement» du 20,11, 1951,

HCf Mémorandum cité de la Commission tripartite de décembre 1951,
Appendice T, p. 40 ss.
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réduire lcs taux d'intéeéis ; pour les dettes publiques, la délégation alle-
mande est allée plus loin encore puisqu'elle a proposé un abattement du
capital nominal des obligations.

Au sujet de T'adaptation ultétieure de UAccord intergouvernemental
qui serait rendue nécessaire par des modifications dans la sitwation éco-
nomique de I'Allemagne, les parties intéressées estiment que Ie plan de
réglement devrait avoir, dans toute la mesure du possible, un caractére
définitif ; un Accord, dont trop d’éléments seraient provisoires, ne pourrait
qu'engendrer trop d'incertitude pour ’avenir.

b) Quesiivns techniques

A cbté des questions de principe, la Counférence inofficielle a égale-
ment abordé les points suivants :

— deties extéricures : pour 1z délégation allemande 15, le critére A obser-
ver pour qualifier une dette d'«extérieure» serait le domicile du
créancier, sans égard soit a sa nationalité, soit 3 la monnaie dans
laquelle la dette est libellée ; des exceptions toutefeis seraient pré-
vues, par exemple lorsque le créancier est de nationalité allemande
ou est ressortissant d'un pays qui ne sera pas partie a PAccord inter-
gouvernemental ou n’y adhérera pas. Les représentants des créanciers
ont fait les plus expresses réserves & 1'égard de cette conception, en
particulier dans le cas o des titres libellés en monnaie étrangére
sont en possession de personnes de nationalité non allemande mais
qui ont leur domicile en Allemagne, S'agissant des titres libellés en
Reichsmarks, les créanciers ont émis 1'avis gue ces titres devraient &tre
compris dans le plan de réglement pour avtant gqu'tls aient £té en
possession de personnes de nationalité non allemande dés avant la
guerre de 1939 ou qu'ils aient £t€ acquis par ces personaes, de bonne
foi, pendant la guerre. Cependant, les créanciers privés ont estimé
que les dettes libellées en monnaie étrangére devraient jouir d'ume
priorité sur les dettes libellées en Reichsmarks ;

— deites d'avani-guerre ; la délégation allemande a soulevé deux ques-
tions au sujet de la définition qu'it y a lieu de donner A V'expression
« dettes d’avant-guerre » ', La premiére cst de savoir s'il est préfé-
rable, en ce qui concerne les puissances alliées, de fixer un jour

5 0f, Mémorandum cité de la Commission fripartite de décembre 1951,
Appendice 3, p. 27 s5.

10 Gf, Mémorandum cité de la Commission tripartite de décembre 1951,
Appendice 8, lettre B, p. 28/29.
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crittre unique ou au contraire de prendre en considération, pour
chacun d'eux, la date de leur entrée en guerre contre I'Allemagne.
La seconde est de déterminer quelle date critére s'appliquera anx
créanciers domiciliés en pays neutre {peut-on envisager pour eux par
exemple le ler septembre 1839 ou alors le 8 mai 10457) A la pre-
miére question, les Allemands répondent qu'il appartient avant tout
aux Alliés de s'accorder entre eux sur ce point mais que, quant 4
enx, ils pensent qu'il serait opportun de fixer un seul jour critére,
soit le ter septembre 1939, Vo l'absence & 1a Conférence préliminaire
de nombreux Etats que cette question intéresse aussi, la Commission
tripartite n'a pas été en mesure de prendre position sur ce point.
S'agissant de lz deuxiéme question, la délégation allemande estime
que si le ler septembre 1939 est anssi retenu comme date critére
pour les créanciers domiciliés dans un pays ncutre, le réglement
devrait aveir lieu dans le cadre de négociations bilatérales entre
I'Allemagne et le pays neutre en question. Mais A ce propos, la
Commission tripartite n'a pas mangué de répliquer que d'aprés
I'échange de lctires du 6 mars 1951 entre le Gouvernement allemand
et la Haute Commission alliée, le réglement des dettes extérieures
allemandes doit prendre la forme d'un Accord multilatéral et que
des arrangements bilatéraux ne pourraient étre pris que dans ce
cadre, étant bien entendn que les trois Alliés ne seraient pas disposés
a renoncer en faveur d'Accords bilatéraux conclus en dehors de
I'Accord général 4 la priorité dont ils entendent jouir pour le régle-
ment des eréances découlant de leur aide économique & 1'Allemagne.
Quant aux créanciers privés, ils ont pu se rallier aux opinions expri-
mées ci-dessus ;

—  probléme monétaire : sous ce titre, la Conférence préparatoire a traité
du sort qui sera réservé a Ia clause-or figurant dans quelques contrats
d’emprunts ainsi que de la conversion cn dcutsche marks des dettes
libellées en Reichsmarks1?. En ce qui concerne la clause-or tout
d'abord, la Gommission tripartitc a estimé que vu la complexité du
probléme, on devrait rechercher une solution « juste et pratique ».
La délégation allemande, toul en partageant cc point de vue, a
demandé qu'on prenne aussi en considération les aspects juridiques
de la question lorsqu'on définira les termes de « juste et pratique ».
De leur c6té, les créanciers ont insisté, dés le début des travaux, sur
Je fait que méme si unc solution « pratique » est recherchée, on doit
faire le plus grand cas de 'aspect juridique de la question parce que

7 CE. Mémarandum cité de Ja Commission iripartite de décembre 1951,
Appendice 10, p. 49 s5.
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d’une part le principe du respect des contrats doit élre scrupuleuse-
ment ohservé et que d'autre part les dispositions infernes prises par
I'Allemagne au mépris de la clause-or ne sauraient avoir d'effet sur
ces créances internationales. Les créanciers ont aussi relevé sans
ambiguité que le traitement qui sera réservé i la clause-or doit jouer
un réle primordial dans le rétablissement du erédit international de
I'Allemagne, En définitive, la délégation allemande proposa d’ap-
pliquer a chaque créance la législtation du pays dans la monnaie
duquel cette créance est libellée. Les créanciers privés rejetérent
naturellement une telle prétention qui aurait eu pour conséquence,
par exemple, que les créances en marks-or auraient dii partager lc
sort des créances libellées en Reichsmarks. Concernant la conversion
en deutsche marks des créances étrangéres libellées en Reichsmarks,
les créanciers privés se sant pranoncés, on s'en doute, en faveur
d'un échange dans la proportion de 1:1, alors que les Allemands,
pour des raisons tout aussi faciles a comprendre, ont estimé que le
rapport d'échange, dans ce cas, devrait étre le méme que celui qui
g'applique aux créanciers allemands, soit 10:1 ;

— Cuaisse de conversion allemande (Konversionskasse) 19 : les créanciers
demandérent fermement que la législation allemande en ceite matitre
soit supprimée, spécialement en ce qui concerne I'effet libératoire,
pour le débiteur allemand, de ses paiements faits auprds de la Caisse
dc cooversion en faveur de ses créanciers éirangers. Dans U'esprit des
représentants des créanciers, il ne s'agit pas seulement ici d’un pro-
bléme lié 2 celui du réglement des dettes extérieures allemandes,
mais d’unc question de portée plus générale qui met en cause le
prncipe mémee de la sécurité des relations financiéres internationales
et du respect des contrats (notion de U'exécution de la prestation au
domicile du créancier}). La délégation allemande n'ayant pas d'ins-
tructions de son Gouvernement, la discussion ne put guére faire de
progrés sur cc paint. Les Allemands se contentérent de relever que
les avoirs de la Caisse de conversion, constitués par les versements
des débiteurs allemands en faveur des créanciers étrangers, avaient
été séquestrés & Berlin par les forces d'accupation russes et que, de
toute fagon, les obligations émises par la Caisse de conversion étaient
comprises dans la reconnaissance des dettes extérieures allemandes
faite par le Gouvernement allemand le 6 mars 195]. S'agissant de la
Caisse de compensation (Verrechnungskasse) 19, les mémes problémes

18 Cf, Mémorandum cité de Ja Commission tripartite de décembre 1951,
Appendice 12, p. 55 ss

. Mémorandum cité de la Commission tripartite de décembre 1951,
Appendice 13, p. 59/60.
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se posent pour les montants gui n’ont pas pu étrc transférés a P'étran-
ger en raison des hostilités ; ici aussi, il sera difficile de rétablir 1a
situation car toutes les archives de la Caisse sont tombées aux mains
des troupes russes ;

— responsabilité du Reich® : le Comité technique s'est aussi occupé
du service par |'Allemagne des emprunts autrichiens pendant 1'An-
schluss, du réglement de la dette de la Prusse® et de Ja Ville de
Berlin®®, des cas spéciaux que constituent les emprunts Dawes et
Young 2 (en raison des priviléges et des garanties contenus dans les
contrats d’emprunt) ainsi que de l'extension de la responsabilité du
Reich aux dettes de certaines Corporations publiques 22, On mettra
en évidence qu'a loccasion des discussions qui ont éié consacrées
aux emprunts Dawes et Young, le représentant des créanciers améri-
cains a déclaré que les priviléges accordés a certaines créances
devaient &tre supprimés dans toute la mesure du possible, dans I'in-
térét d'une simplification duw plan de réglement. En outre, concernant
la responsabilité du Reich, Ja délégation allemande a refusé d’englo-
ber dans la reconnaissance du Gouvernement allemand du 6 mars
i95] les dettes de la Reichsbank, de la Golddiskontobank ainsi gu'unc
série d’entreprises industrielles mentionnées par les eréanciers, si
bien qu'a cbté des dettes du 1lle Reich proprement dit, seules les
deites de la Caisse de conversion, de la Caisse de compensation, de
la Reichspost et de }a Reichsbahn ont éi¢ reconnues par les Alle-
mands comme dettes du Reich,

4. Donnees statistigues sur les detles exiérieures allemandes

Nous avons vu que la Conférence inofficielle de Londres de juin/
juillet 1951 a créé un Comité de statistiques dont la téche consistait a
réunir la documentation nécessaire pour déterminer si possible 1'étendue

2 Cl, Mémorandum cité de la Commission iripartitc de décembre 1951,
Appendice 14, p. 61 ss,

#Cf. Mémorandum cité de la Commission tripartite de décembre 1951,
Appendice 15, p. 67 ss.

¥ Cf. Mémarandum cité de la Commission tripartite de décembre 1951,
Appendice 4, p. 38/34.

B Cf, Mémorandum cité de la Commission iripartite de décembre 1951,
Appendice 9, p. 45.

2 Cf. Mémorandum cité de la Commission tripartite de décembre 1951,
Appendice 16, p. T0/71.

% Cf. Mémorandum cité de la Commission tripariite de décembre 1951,
Appendice 2, p. 24 ss.
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et le volume des dettes extérieures allemandes, La principale source de
rengeignements dont ce Comité disposait est un recensement fait par la
Bank deutscher Lander, en autorune 1950, sur le territoire de la Répu-
blique Fédérale allemande et dans les secteurs occidentaux de Berlin, des
dettes publiques et privées dues au 30 juin 1350 4 des créanciers étran-
gers.

D’aprés cette source, les dettes extérieures allemandes se seraient
montées, a cette date, & 10,7 milliards de deutsche marks, compte non
tene des dettes nées du trafic de clearing et de I'assistance économique
d’aprés-guerre. La répartition, par Etat créancier, de cet énorme montant
est fort suggestive 28 :

Etata créanciers Capital Int. amriérds Total
en millions do DM

Etats-Unis 2.764,9 2.216,1 49810
Anglelerre 1.185,7 708,9 1.804,6
France 71,7 6149 1.386,6
Suisse 872,6 2423 1.114,9
Holiande 4197 9247 644,4
Sudde 2082 160,83 5690
Belgique 7.2 44,3 121,5
Italic 26,8 24 29,2
autres pays 146,1 55 151,6
Total 6.472,9 12199 10.692,8

Il ressort de ce tablean que la Suisse occaupe le 4me rang parmi les
pays créanciers, le 2me rang méme si on prend en considération les
créances de la Confédération Suisse contre I'ancien Reich (milliard du
clearing). Cette position, si remarquable soit-elle, ne saurait étonmer si
on se rappelle la part que les capitaux suisses ont prise a la reconstruc-
tion de |’économie allemande aprés la premiére guerre mondiale (CI.
Chapitre 1) et si on tient compte du fait que la plupart de ces crédits
sont tombés en souffrance dés U'été 1981 (Cf. Chapitre III).

2 Cf, Message cité du C.F. du 5.5, 1958, p. 2.
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D. Mémorandum de la Commission tripartite
de décembre 1961

A la suite des pourparlers préliminaires de juin/juillet 1951 et en

vue de la convocation de la Conférence officielle, la Commission tripartite
publie en décembre 1951 un Mémorandum «en vac d'aider les Gouver-
nements et les représentants des différents intéréts, débiteurs et créanciers,
qui participeront 4 cette Conférence ; il est destiné 4 {ournir des éléments
d’information de base pour faciliter les travaux de celle~ci» 27,

Ce document est essentiel 4 la compréhension du cadre que les Alliés

occidentaux vent imposer 4 la Conférence de Londres :

lO

20

la Conférence de Londres y est présentée comme la 3me étape dans
la voic due réglement des dettes allemandes, la premiére étape étant
la reconnaissance par I'Allemagne de ses dettes extérieures et la
denxiéme les consultations préliminaires de juin/jvillet 1951, Prati-
quement, cela signifie que la Conférence de Londres ne pourra pas
s'écarter des principes qui ont été définis par les Alliés. La marge
de manceuvre laissée aux négociateurs sera donc trés limitée dans
des demaines importants. 11 ne faudrait pourtant pas en tirer la
conclusion hitive que, dans ces conditions, un accord sera facile &
trouver & Londres car, comme nous le verrons en &tudiant le dérou-
lement de la Coaférence (Section 2, B. p. 201 ss), certains problémes
en particulicr celui de la capacité de paiement et de transfert de
I’Allemagne susciteront entre la délégation allemande et les déléga-
tions des pays créanciers de séricuses controverses ;

on sait que les Alliés ont octrové la priorité & leurs créances relatives
4 I'agsistance économique d’aprés-guerre sur toutes les autres dettes
allemandes mais que « sous réserve que soit établi un plan de régle-
ment acceptable par eux, ils modifieront cette priorité dans la mesure
nécessaire pour permettre la réalisation pratique d'un plan agréé » 28,
Or, en décembre 1951, 1a Commission tripartite fait savoir 4 la délé-
gation allemande que les trois Gouvernements sont préts, «afin de
faciliter le réglement des dettes ducs aux créanciers privés, qui
doivent étre incluses dans le plan de réglement, 4 consentir les
importantes concessions exposées ci-dessous, qui portent 4 la fois
sur la priorité et sur le montant total de lcurs créances relatives

¥ Mémorandum cité de 1a Commission tripartite de déecembre 1951, p. 3.
B Lettre de la Haute Commission alliée au Gouvernement allemand,

du 23. 10. 1950,
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I'assistance économique d'aprés-guerre »%9. Cependant, ces concessions
« sont conditionnées par la réalisation d’un réglement satisfaisant et
équitable des dettes d'avant-guerre de I'Allemagne » #, Ainsi, en
abaissant de 16 & 6,96 milliards de DM, soit de 57 %/, le montant de
leurs créances résultant de l'assistance économigque d’aprés-guerre et
en liant cette réduction au réglement des dettes extérieures d’avant-
guerre de I'Allemagne, les Alliés peuvent influencer Vattitude des
créanciers d’avant-guerre d’une fagon décisive ; comme le remarque
le Conseil Fédéral suisse, «c'était un appel i leur adresse, pour
qu'ils 5¢ prétassent, eux aussi, 3 des concessions » ¥ ;

nous avons déja relevé gue les Alliés exigent un réglement d'ensemble
des dettes extérieures allemandes, excluant tout arrangement hilatéral
entre I'Allemagne et un guelcongue pays créancier. Dans le Mémo-
randum de décembre 1951, ces vues sont définics ot précisées en ces
termes : « les dettes nées avant le 8 mai 1945 seront exclusivement
réglécs conformément aux dispositions du plan de réglement envi-
sagé. Il ne serait pas équitable que certains créanciers soient libres
de bénéficier des avantages résultant de V'élimmation de I'état de
carence, tout en éludant les conséquences des arrangements néces-
saires 4 cette &limination. ]! est en conséquence cnvisagé que 1'Accord
intergouvernemental contiendra des dispositions destinées 4 empécher
le réglement ou le remboursement de ces dettes en dehors du plan de
réglement » 32,

= Mémorandum ¢ité, ch. 16, p. 7. Ces concessions se résument aivsi ;
Grande Bretagne = sur une créance de Lg 201 millions, le Gouvernement
anglais est prét a accepter en réglement Lg 150 millions, & abandenner tout
intérét et & accepter un remboursement en 20 annuités de Lg 7,5 millions :
France = sur une créance de § 15,7 millions, Ie Gouvernement frangais ezt

rét & accepter en réglement § 11,84 millions, & abandonner tout miérét et
]; accepter un remboursement en 20 annuités de § 592.000 ;
Etats-Unis = sur une créance de $ 3.200 millions, le Gouvernement améri-
cain cst prét 4 accepter en riglement & 1.200 millions qui porteraient inté-
réts 4 2,5 %0 Tan ¢t seraient remboursables en 35 annuités de § 52 millions.

® Mémorandom c¢ité de la Commission tripartitc de décembre 1951,
16, p. 7.
3t Message cité du C. F. du 5.5, 1953, p. 4.

® Métmorandum cité de la Commission tripartite de décembre 195t,
12, p. 6.



SECTION ¢

La Conférence officielle de Londres
de février/aodt 1952

A, Convooation et organisation de la Conférence

1. Participation

Prévue tout d’abord pour Pautomne 1951, la Conférence officielle
des dettes extérieures allemandes est convoquée A Londres pour le 28
février 1952 ; y prennent part -

a) les Gouvernements frangais, anglais et américain, représentés par la
Commission tripartite ;

b) la délégation allemande groupant les représentants du Gouvernement
Fédéral et ceux des débiteurs privés ;

¢} les diverses délégations de 25 pays créanciers ainsi que des repré-
sentants de la B. R. 1., en sa qualité particuliére de créancier ;

d) enfin, les abservateurs de trois pays.

Dans plusieurs cas, les délégations nationales des pays créanciers
sont mixtes : elles comprennent 4 la fois des représentants du Gouver-
nement et des créanciers privés. Le tableau de la page 198 donne la liste
des pays qui participent 4 la Conférence de Londres.

3 Cf. Rappori de la Conférence des dettes cxtérievres allemandes, du
8.8.1952, p. B s3 et Message citt du C.F. du 5.5.195%, p. 4. ss.
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Liste des délégations participant d la Conférence de Londres

Nombre - Mombie
de membres de membres
1. Commission tripartite Espagne 2
Etats-Unis 18 Elats-Unis (créanciers) 23
France & France (créanciers) 10
Angleterre 8 Gréce 1
Inde 4
2. République Fédérale lran 4
d'Allemagne 30 ’ 1seacl 6
8. Délégation des créancicrs Itallcé 15
Angleterre (créanciers) 21 Norvége .
. Hollande 18
Argentine 2 Suede 8
Autriche 4 Suisse 12
g' Flluc ; Turgquie 4
B:éfi;l p Union Sud-Africaine 1
Canzda 3 Yougeslavie 5
Cuba ) 4. (hservatenrs
Danemark 1 République d'Irlande 1
Républigue Dominicaine 2 » Islande 1
Egypte ] Nouvelle-Z¢lande 1

9. Position de la Suisse

La Suisse aurait préféré, nous 'avons vu, chercher directement avec
I'Allemagne une solution bilatérale aux problémes que posait le réglement
des dettes allemandes envers notre pays . Mais nous savons aussi que
les Alliés ont empéché délibérément tout arrangement de ce genre. La
Suisse n’avait done pas le choix. Elle ne pouvail qu'aceepler Iinvitation
quj lui était faile d'envoyer une délégalion 4 la Conférence de Londres,
Dans son Message, le Conscil Fédéral résume comme suit la position de
noire pays: « Nous avons estimé que la Suisse ne devait pas rester a
I'écarl de la Conférence, méme si nous eussions préféré pouvoir nous
entendre avec la République Fédérale d’Allemagne par voie directe.
Nous avons été déterminés dans cette décision en particulier par le fait

3 Le trafic commetcial de la Suisse avec I'Allemagne est caractérisé tra-
ditionnellemeni par un fort exeédent en faveur de notre partenaire. La Suisse
aurait désiré que cet excédent Tht utilisé pour assurer le service des dettes
allemandes envers nous.
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quaux termes du plan de conférence, le réglement des dettes allemandes
ne pouvait éire obtenu que moyennant un Accord international. En res-
tant absente, la Suissc aurait donc couru le danger d’étre ignorée et de
devoir se plier & des dispositions sur I'élaboration désquelies elle n'eiit
pas excreé la moindre influence » 2. Pourtant, cetle participation de la
Suisse & la Conférence de Londres cst assortie de réserves. Alors que le
domaine d’application du plan de réglement n'avait pas été précisé lors
des consnltations préliminaires de juinfjuillet 1951, le Mémorandum de
la Commission tripartite de décembre 1951 tranche sonverainement Ja
question et prévoit expressément « que les créances nées 4 l'encontre du
Reich an cours de la deuxiéme guerre mondiale, en particulier aussi
celles d'Etats neutres acquises en compte de clearing, ne pouvaient pas
faire 'objet des déiibérations de 1a Conlérence ni de 'Accord envisagé»2",
Pour la Suisse, cette disposition ne signifiait pas autre chose que I'exclu-
sion du « milliard du clearing » du plan de réglement. 11 est évident que
nos Autorités ne pouvaient pas accepter cette prétention des Alliés occi-
dentaux ; aussi, la Suisse en envoyant une délégation a Londres ne man-
qua-t-elle pas de faire une réserve formelle 4 ce sujets?. Mais il existait
d’autres questions qui, vues sous l'oplique suisse, ne pouvaient Btre réso-
lues que sur le plan bilatéral. Mentionnons : les dettes fonciéres libellées
en francs suisses découlant des conventions germano-swisses des 6 décem-
bre 1920 et 25 mars 1923, le statut des centrales hydro-éleciriques fron-
talitres du Rhin et enfin les créances d'assurance et de réassurance. Ici
aussi, le Conseil Fédéral a fait des réserves et demandé que ces questions
fassent 'objet d'un réglement direct entre la Suisse et 'Allemagne.

S'agissant de la délégation suisse 4 la Confércnce de Londres, il faut
remarquer qu'elle se compose « d’'une part de représentants des Autorités
fédéraies, notamment du Département politique et de 1'0.8.C,, et de
I'autre de représentants des principales associations suisses de créanciers %,
soit en premitre ligne du comité « Allemagne » de I'A.§. B. » 2.

La tiche qui est confiée & nos négociateurs officiels par le Conseil
Fédéral est double : défendre les créances de la Confédération mais aussi

35 Message cité du G. F. du 5.5 1953, p. 4.
3 [dem,

¥ En définitive, Ic réglement du probléme du « milliard du clearing », lié
3 celui du sort des avoirs allemands en Suisse, fera I'objet de I'Accord
germano-suisse du 26. 8. 1952.

38 Sait Je représentant des créanciers du Standstill et l¢ représentant des
créanciers hypothécaires et des intéréts suisses en matiere d'assurance. —
Cf. Listc officiclle dc la délégation suisse dans le « Rapport de la Conférence
des dcttes cxtérieures allemandes», déja cité, du 5.8.1952, p. 50

3 Message cité du C.F., du 5.5.1953, p. 5.
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sauvegarder les intéréts des créanciers suisses non organisés, coordonner
les vues au sein de notre délégation et examiner les gquestions de principe.
Et dans leur tiche, ils doivent aussi « prendre en considération 1'étape
ultime, celle du transfert, qui ne saurait se dérouler sans la participation
de T'Etat, ainsi quc I'Accord intergouvernemental 4 intervenir » 4,

8. Qrganisation

La Conférence tient sa premiére séance pléniére 4 Lancaster House,
4 Londres, le 28 février 1952, Elle constitue les organes suivants:

a) le Comité Directenr, comprenant :
trois membres de la Commission tripartite ;
treize représentanis des intéréts créanciers des pays svivants :
Belgique, Brésil, Etats-Unis, France, Italie, Pays-Bas, Royaume-
Uni, Sudde et Suisse;
cing représectants des intéréts débiteurs publics et privés.

Ce Comité a pour tiche « d'organiser les travaux de la Conférence
et de s'assurer que toutes les recommandations soumises 4 la Confé-
rence en séances pléniéres sont de nature i réaliser un réglement
général équitable et 1'égalité dc traitement de tous les créanciers
a lintérieur de chague catégorie » 41,

b) e Comité des eréanciers, au sein duquel chaque délégation de pays
créancier est représentée. 11 s'agit de l'organe de coordination entre
ies poinis de vue des divers groupes d'intéréts créanciers. 11 désigne
les représentants des créanciers aux différents Comités de négociation
et communique au Comité Directenr les vues des créanciers sur les
recommandations préparées par les Comités de négociation.

¢) le Secrétariat de la Conférence, ayant A sd téte un Secrétaire général.

Le Comité Directeur crée quatre Comités de négociation chargés des
catégories de dettes suivantes:

Comité A : Dettes du Reich et des autres Autorités publiques
Comité B: Autres dettes 2 moyen et long tcrme

Comité C: Deites du Standstill

Comité D: Dettes commerciales et dettes diverses,

 Message cité du C.F.,, du 5. 5.1958, p. &

“ «Rapport de la Conférence des dettes extérieures aliemandes», déja
cité, du 8. 8.1952, p. 4.
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Chacun de ces Comités de négociation comprend des représentants
des créanciers et des débiteurs, ainsi que des observateurs de la Commis-
sion tripartite, De plus, plusieurs sous-comités sont constitués par les
Comités de négaciation pour examiner certaines catégories de dettes.

Enfin, le Comité Directeur crée un Comité des statistiques gui assis-
tera la Conférence dans scs travaux,

B. Déroulement de la Conférence

Les travaux de la Conférence de Londres se déroulent cn deux phases
bien distinctes: la premiére s'élend du 28 févricr 1952 2 fin mai 1952,
la seconde du début de juin au 8 aolt 1952,

1. Premiére phase:
rejet par les créanciers de Uoffre globale allemande du 23 mai 1952

Les négociations ont peur cadre le plan de réglement cont¢nu dans
te Mémorandum de décembre 1351 préparé par la Commission tripartite.
Dans le secteur des dettes publiques, les créanciers insistent sur les pri-
viléges dont bénéficient les obligations des emprunts Dawes et Young,
priviléges ¢ qui ont leur source dams les conditions mémes des contrats
d'emprunt, alors que la délégation allemandc cherche a faire réduire de
fagon sensible les dettes du Reich en invoquant une série de facteurs qui,
en agissant cumulativement oot diminué dans une forte mesure la capa-
cité allemande de paiement et de transfert4d. S'agissant des créances
privées, les créanciers défendent le principe qu'une distinction nette doit
&tre observée entre la capacité de paiement des débiteurs individuels et
les possibilités de transfert en devises étrangéres dc la République Fédé-
rale d’Allemagne. Comme le remarque trés opportunément le Message du
Conseil Fédéral du 5 mai 1953, «s'il fallait bien reconnaitre 4 1'Etat
fédéral allemand une capacité de transfert limitée, ceci nme pouvait
constituer en soi une raison de réduire la deite d'un débiteur capable de
payer » 4, C'est pourquoi, les créanciers sont d'avis que dans la mesure

= Ax nombre de ces priviliges figure en bonne place la clause-or de
I'emprunt Young sur laquelle nous reviendrons.

I Yoir note*®, p. 203
# Message cité du C.F. du 5. 5.1953, p. 6.
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ot PAliemagne sera incapable de transférer & D'étranger les paiements
des débiteurs, les créanciers devraient tout au moins recevoir des avoirs
en marks sur des comptes bloqués. Cependant, la délégation allemandc
combat avec dpreté cette prisc de position des créanciers, estimant « qu'il
fallast s'abstenir de créer d’importants avoirs en marks blogués, en raison
du fait que de tels comptes impliqueraient des transferts futurs, dont le
cumul serait de nature 4 compromettre 1'équilibre économigue du pays
et 4 engendrer des tendances inflationnistes » 15, Finalement, cette demniére
thése 'emportera puisque les concessions acquises grice & 1'argument tiré
d'une capacité de transfert réduite profiteront non seulement anx débi-
teurs publics, ce qui parait juste, mais aussi aux débiteurs privés, ce qui
nous semble fort contestable.

Si pendant les premiéres semaines de la Conférence, une série dec
problemes d’ordre juridique et économique peuvent &tre clarifiés, il n'en
reste pas moins que jusqu'au début d’avril 1352 aucune proposition
concréte de réglement n'est présentée. On doit méme constater, tant dans
le camp des ecréanciers que dans celm des débiteurs, un durcissement des
positions qui rend difficile 1a recherche d'un compromis. Aussi, la Confé-
rence est-elle interrompuc du 5 avril au 19 mai 1952, ce temps d'arrét
devant permettre 4 1a délégation allemande de préparer « des propusitions
en vue d'une solution pratique et constructive et de soumettre une offre
tangible aux créanciers » 45,

Le 2% mai 1952, la délégation allemande préscnte une offre de régle-
ment global 47, Elle propose de transférer chaque année 500 millions de
marks, auxquels viendraient s'ajouter, aprés une périede initiale de trois
ou quatre aps, des tranches annuclles de 50 millions de marks ; il faut
bien préciser que dans l'esprit de la délégation allemande, ce montant
devrait couvrir non seulement le service de la dette extéricure allemande,
mais aussi le service annuel de la dette née de I'assistance économique
d’aprés-guerre, le milliard du clearing suisse et la dette contrartée envers
Ie Danemark pour les réfugiés allemands; par conséquent, pendant la
période initiale, il ne resterait paur le remboursement des dettes d’avant-
guerre, objet de la Conférence, qu'une somme annuelle de 170 millions
de marks, Si I'on rapprache cc montant du total de la dette extéricure
allemande, se chiffrant commc nous I'avons vu a plus de 16,5 milliards
de deutsche marks, dont la plus grande partie est échue, donc exigible,
on camprend que fes créanciers considérent cette offre comme absolument
insuffisante et qu'ils la rejettent purement ct simplement le $0 mai 1952.

45 Message cité du C.F. du 5 5.1953, p. 6.
1 Message cité du C.F., do 3.5 1953, p. 6
1 Cf. Message ¢ité du C.F., du 5,5 1958, p. 6.
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En effet, ils estiment que les prestations allemandes devraient perter sur
une somme globale sensiblement supéricure pour qu'on puisse parler d'un
réglement équitable et satisfaisant ; de plus, I'offre allemande ne devrait
pas avoir uniquement un caractére global mais devrait aussi comporter
des propositions pour chaguc groupe de dcltes et méme pour les princi-
pales catégories de deites a l'intérieur des groupes.

Anssi, la premitre phase de la Conférence se termine par un échec.
La cause en est claire: elle réside essenticllement dans la différence
d’appréciation qui divise créanciers et débiteurs sur le probléme crucial
de la capacité de paiement des débiteurs publics et privés, 1i€ a celui de
la capacité¢ de transfert de la République Fédérale d’Allemagne .

2. Deuxiéme phase:

adoption du Rappori du 8 aotit 1952 contenant des recommandations
pour le réglement des detles extérieures allemandes

Apris le rejet par les créanciers de I'offre allemande du 23 mai 1952,
la Conférence reprend ses travaux. Au cours de multiples séances entre-
coupées de contacts individuels, une solution pratique se dégage peu a
peu. L'accent n'est plus mis sur les aspects juridiques et formels des
questions qui réclament un réglement mais plutot sur la recherche d'un
compromis acceptable par toutes les parties en cause. Cette méthode se
révéle efficace puisque le 8 aolit 1952 {a Conférence adopte un Rapport
qui renferme des recommandations précises pour le réglement des dettes
extérieures allemandes.

Il faut remarquer que le réglement envisagé se traduira pour la
République Fédérale d’Allemagne par le transfert annuel d’une somme
d’environ 567 millions de marks 4 alors que l'offre allemande du 28 mai
1952 ne portait que sur 500 millions de marks, Sur ccs 567 millions. 870
millions seront réservés aux deties d'avani-guerre ct d’aprés-guerre des
Autorités publiques et le solde de prés de 200 millions sera affecté aux
dettes d'avant-guerre des débiteurs privés. Aprés 5 ans, soit 4 partir de

% Les facteurs qui, au dire de la délégatian allemande, réduisent a tel
point la capacité de paiement et de transfert de I'Allemagne que les créancicrs
devraient consenlir des sacrifices substantiels, sont coosignés dans deux Mémo-
randums datés des 10 et 90 novembre 1952, Ces deux documenis contiennent
un expost des conséqucnces, pour I'Allemagne, de son effondrement militaire
et #comomigue. Dans notre Chapitre IV «L'héritage de la deuxiéme pguerre
mondiale », nous avons déji abordé ces questions, si bicn qu'il n'est pas néces-
saire d'y revenir ici.

#® . Message cilé du C.F., du 5 5.1958, p. 1L
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1958, le tatal sera augmenté jusqu’a 765 millions environ. II dépassera
danc de 165 millions annuellement le maximum de 600 millions de marks
afferts primitivement par T'Allemagne,

Les dettes extérieures allemandes d’avant-guerre, calculées en appli-
cation des recommandations de la Conférence de Londres, se chiffrent
4 7,3 milliards de marks, alars que le respect intégral des contrats d’em-
prunts aurait fixé ces dettes 4 13,5 milliards de marks environ. La diffé.
rence de 6,2 milliards de marks représente donc 2 la fois la remise de
dettes qu'apporte & I'Allemagne le réglement élaboré par la Conférence
de Londres % et les sacrifices trés durs consentis par 'ensemble des
créanciers.

C. Reoommandations pour le réglement dee dettee
extérieuree allemandee

1. Principes généraux

Les « Recommandations agréées » ne prévoient pas de réduction du
capital des deites, a 'exception de cclles du Reich %2 Les concessions
faites par les créanciers concernent principalement les intéréts échus. En
regle générale, le tiers des arrérages diis jusqn'a la fin de 1952 est
annulé tandis que les deux autres tiers sant cansolidés, cC’est-a-dire ajoutés
au capital. La nouvelle créance parte intérét 4 un taux fixé dans la plu-
part des cas aux trois quarts du taux primiif. En outre, Jes termes de
remboursement sont prolongés et les nouvelles échéances s’étendent sur
10 4 25 ans, 4 compter du ler janvier 1953. Le service des amartissements
est différé de 5 ans et commencera dés le ler janvier 1958.

2. Traitement de la clause-or

Le prabi¢me de la clause-or recoit une solution pratique qui consti-
tue, pour les créanciers eurapéens, un renoncement a des positions qu'ils
avaient pourtant défendues avec beaucoup d'opinibtreté pendant la
Conlérence. A la question de savoir «quelle somme serait exigible de

3 Message cité de C. F, du 5.5 1958, p. 11

M CI Message cité du C.F., du 551953, p. 7 s5 et «Rapport de la
Conférence des dettes extéritures allemandes », déja cité, du B. 8. 1952, p. 5 ss.

82 Voir ci-aprés, chiffre 8, lettre a).
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la part du débiteur allemand lorsque le contrat prévoyait que le montant
de la dette répondait a Ta valeur d'une quantité déterminée d’or » %, la
majeure partie des créanciers, en g'appuyant sur le principe fondamental
du respect des contrats, répondaient que le remboursement devrait étre
effectué sur Ia base de la clause-or, conformément aux conditions d’em-
prunts. En revanche, les créanciers américains ne partageaient pas cette
opinion. Arguant du fait que les Etats-Unis avaient aboli en 1933 la
clause-or, ils estimaient que les autres créanciers devaient aussi admettre
ce renoncement. Pourtant, des considérations pratiques fondées sur Ja
situation économique de 'Allemagne (le respect de la clause-or awrait
représenté une charge trop lourde pour Ja République Fédérale) ame-
nérent les créanciers européens 4 abandonner leur intransigeance doctri-
nale et & proposer le remplacement de la clause-or par un autre critére
qui serait le cours du dollar. Les créancicrs américains refusérent cette
solution en faisant valoir qu'clle favoriserait les autres créanciers alors
que la délégation suisse relevait que le franc suisse avait &t moins
dévalué que le dollar. Finalement un compromis rallia les suffrages des
créanciers américains, des créanciers européens ct des débiteurs alle-
mands ; il s'applique ¢comme suit aux « Recommandations agréées» du
8 aolit 1952 :

« La clause-or fait place a un calcul effectué sur la base du cours
du dollar. Les dettes stipulées en dollars-or ou en francs snisses-or seront
payables en dollars, respectivement en francs smisses ordinaires (dollars
courants ou francs suisses courants} » 54,

Dans un cas pourtant, celui des obligations de la tranche de I'em-
prunt Young qui sont libellées en francs suisses, la base du dollar subsiste
car on a voulu réserver un traitement uniforme aux différentes tranches
dc cet emprunt. Le montant exigible est donc déterminé « comme si la
valeur revétee par les monnaies en lesquelles les titres étaient exprimés
4 Pémission était définie non pas par rapport & l'or mais par rapport au
doilar » 8. Pratiquement, iz clause-or est donc remplacée par une clause-
dollar. De plus, ces titres bénéficient d’une garantie a4 Pégard d’une
dévaluation ultérieure qui dépasserait 5 %,. Ce compromis n'a été accepté
par les Américains qu'en échange d'un traitement préférentiel pour le
service des tranches américaines des emprunts Dawes et Young: ces
obligations regoivent un Yz 9% d'intérét de plus que les autres tranches
et la tranche américaine de 'emprunt Dawes bénéficie d'un taux d’amor-
tissement majoré de 1%/ ; pour obtenir ces avantages, les Américains ont

8 Message cité du C.F, du 5,5.1958, p. 7.
8 Message cité du C. F., du 5.5.1953, p. 8.
55 Jdem,
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allégué le fait qu'ils ont dit se contenter avant la deuxiéme guerre mon-
diale de transferts d’intéréts inférieurs & ceux que pouvaient recevoir
les créanciers européens S,

8. Recommandations relatives aux dettes du Retch
¢t des autres Autoriiés publigues (groupe A)

Le Gouvernement de la République Fédérale d'Allemagne (le « Gou-
vernement Fédéral » dans le texte ci-dessous) s'engagera & offrir aux
obligataires le versement ¢t le transfert des montants suivants 57

a) Empront extérienr 7% 1924 (Empruat Dawes)

— A compter de la date d’échéance du premier coupon payable aprés
le 31 mars 1953 un intérét de 5 '/+% V'an pour la tranche américaine
et de 5%, pour Jes autres tranches ;

— A compter de la date d'échéance du premier coupon payable aprés
le 31 mars 1958 une annuité d'amortissement fixée & 89/ I'an pour
1a tranche américaine et 4 2o pour les autres tranches ;

— La date d’échéance est reportée 4 Fannée 1969 ;

— Les mtéréts arriérés feront Pobjet d’'un nouveau calcul, 4 mtérits
simples, au taux de 5% Fan; pour ce montant, le Gouvernement
Fédéral émettra des Bons a 20 ans portant intérét & 3 % ¢t amortis-
sables aprés 5 ans au taux de 2 % 'an. Les paiements commenceront
le 15 avril 1953 pour les Bons représentant les arrifrés d'intérfts
échus au 31 décembre 1944, quant aux Bons correspondant au solde
des arriérés, ils ne seront émis qu'aprds Punification de I'Allemagne
et les paiements au titre de ces Bons commenceront dés leur émis-
$10D ;

— Les conditions des contrats initiaux de I'emprunt Dawes seront 3 tous
égards maintenues, sauf en cc qui concerne les stipulations ci-dessus.

b) Emprunt international 5%e®s 1830 (Empront Young)

— A compter de la date d'échéance du premier coupon payable aprés
le 31 mars 1953 un intérét de 5%, I'an pour la tranche américaine
et de 412 %y I'an pour les autres tranches ;

% Qn trouve aux chiffres 18 et 19 du Message cité ci-dessus un exposé
sur deux questions intéressanf aussi la Suisse mals sans rapport direct avec
notre sujet : soit le traitement des deties en marks-or et en Reichsmarks pour-
vues d'une clause-or et fa conversion de telles dettes étayées de sliretés réelles
immobilitres.

% ¢ Rapport de la Conférence des dettes extéricures allemandes», déji
cité, du B.8.1952, chiflre 12, p. 5 et Annexe 3, p. 10 ss.
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A compter de la date d'échéance du premier coupon payable aprés
le 31 mars 1953 une annuité d'amortissement {ixée & 19/ 'an qui
sajoutera aux versements d'intéréts prévus ci-dessus et constifuera
avec eux un¢ annuité cumulative ;

La date d'échéance est reportée 4 I'année 1980 ;

Les intéréts arriérés feront l'objet d'un nouveau calcul, a intéréts
simples, au taux de 4 /2 % l'an ; pour ce montant, le Gouvernement
Fédéral émetira des Bons 4 20 ans portant intérét 3 39 l'an et
amortissables aprés 5 ans au taux de 1%/ 'an, Les paiements com-
menceront le 15 avril 1933 pour les Bong représentant les arriérés
d'intéréts écbus au 31 décembre 1944 ; quant aux Bons correspondant
au solde des arriérés, ils ne seront émis qu'aprés l'unification de
I'Allemagne et les paicments au titre de ces Bons commenceront dés
leur émission ;

Les sommes dues au titre des diverses tranches de 'emprunt Young
geront payables seulement dans la monnaie du pays d’émission de
chaque tranche. En égard 2 la sitvation économique et financiére
de I'Allemagne, il est convenu gue le montant payable sera calculé
sur la base du montant en dellars américains auquel les sommes dues
dans la monnaie du pays d'émission auraient été équivalentes, au
taux de change en vigueur lors dec I'émission de Vemprunt. Le mon-
tant nominal en dollars ainsi obtenu sera reconverti dans les diverses
monnaies d’émission sur la base du taux de change en vigueur lors
de I'échéance du paiement ;

Lcs conditions des contrats initiaux seront 4 tous égards mamtcnucs,
sauf en ce qui concerne les stipulations ci-dessus.

Obfigations de la Caisse de conversion allemande {Konversionskasse)

Le Gouvernement Fédéral effectuera les versements suivants au titre
des obligations et des scrips émis par la Caisse de conversion :

A compter de la date d’échéance du premier coupon oun des premiers
intéréts payables aprés le 81 mars 1953 un intérét calculé sur la base
des taux contractnels initiaux ;

A compter de la date d’échéance du premier coupon payable aprés
le 31 mars 1958 une annuité d'amortissement, fixée & 2% 'an qui
s'ajoutera aux versements d'intéréts prévus ci-dessus et constituera
avec eux une annuité cumulative ;

Les dates d’échéance des obligations sont prorogées de 17 ans, &
compter des dates d'échéance actuelles;
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Deux tiers des intéréts arriérés seront abandonnés ; le Giers restant
sera consolidé et portera le méme intérét et scra amorti dans les
mémes conditions que les obligations initiales ;

Les conditions des contrats initianx afférents a4 ces obligations seront
4 tous égards imaintenues, sauf en ce qui concerne les stipulations
ci-dessus.

d) Obligations publiques Rutres que celles de Ia Prosse

Les débiteurs intéressés verseront aux fins de transfert par le Gou-

vernement Fédéral les montants suivants :

A compter de la date d’'échéance du premier coupon payable aprés
le 81 mars 1953 un intérét fixé soit aux %/« de l'intérét contractuel
inifial {dans les Fmites d’un minimum de 49/ et d’'un maximum
de 53/4%¢ Yan), soit au taux prévu dans le contrat initial sl est
inférieur 4 49 I'an ;

Un intérét fixé aux mémes taux sur les 2/s des intérlts arriérés éven-
tuels, qui seront consolidés ;

A compter de la date d'échéance dn premier coupon payable aprés
le 31 mars 1958 une annuité d’amortissement de 19, I'an, qui sera
portée 4 29/ I'an dés le 31 mars 1968 pour les emprunts venant
échéance en 1963 ou postéricurement ; ces versements s’ajouteront
aux intéréls mentionnés ci-dessus et constitueront avec eux une
annuité cumulative :

Les dates d'échéance des obligations sont prorogées de 20 ans, 2
compter des dates d’échéance actuelles ;

Sauf en ce qui concerne les stipulations ci-dessus, les conditions des
contrats initiaux seront maintenues pour autant que le ¢réancier n'en
ait pas autrement convenu en raison de circonstances particulidres.
Lorsqu'un débiteur se tronuvera dans une situation telle que les repré-
sentanis des créanciers jugeront prouvé que ce débiteur se trouve
dans l'impossibilité de se conformer aux conditions générales prévues,
les rcprésentants des débiteurs et ceux des créanciers conviendront
des ajustements qui lenr paraitront nécessaires ;

Les tcrmes « contrat initial » et « intérét contractuel initial » doivent

s'entendre du contrat ou de I'intérét prévu par le contrat existant entre
Je créancier et le débiteur 4 la date dc "émission de Yemprunt ou de la
naissance de Vobligation, & moins qu'une « conversion effective» ait été
réalisée soit avant le 9 juin 1933 non compris, soit aprés cette date pour
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tenir compte de I'insolvabilité du débitenc ou 3 la suite de libres négo-
ciations %8, C'est le taux contractvel initial qui sera pns pour base du
calcul des intéréts arriérés et des intéréts futurs. Cependant, s3l y a en
« cenversion effective », C’est le taux d’intérét aprés convcrsion qui devra
gtre utilisé ; dans ce dernier cas, ce taux ne fera I'objet d"aucune réduction
ni pour le calcul des arriérés ni pour celui des intéréts futurs, sauf si le
débiteur préfére effectuer le caleul selon la formule générale sur la base
du taux coniractvel initial ;

Lorsque le montant en capital restant d6 par un débiteur sera peu
important, ce débiteur pourra offrir de procéder 3 un remboursement
anticipé et au réglement définitif du montant total de la dette et des
mtéréts arriéeés, sans égard aux restrictions ci-dessus relatives a la
prorogation de la date d’échéance de la dette;

Enfin, les obligations de personnes morales privées garantics par un
Land, une municipalité ou un autre organisme public seront réglées con-
formément avx dispositions des « Recommandations agréées pour le régle-
ment des dettes financiéres privées allemandes & moyen et long terme » 59,

¢) Procédure A saivre dans |'exécution des Recommandations

— Selon les possibilités pratiques ou les usages des diverses places sur
lesquelles les obligations avaient été émises & T'origine, les conditions
prévues dans les propositions pourront étre portées, par estampillage
sur les obligations existantes ou de nouwvelles obligations pourront
&tre émises en échange des titres en circulation ; les intéréts pourront
faire I'objet de nouvelles obligations ou de scrips. Les obligations
estampillées ou les nouveaux titres se conformeront & 'usage habituel
du marché. Les débiteurs chargeront, & leurs frais, des établissements
bancaires appropriés de l'exécution du réglement. De méme, ila
devront satisfaire & leurs frais & tomtes les conditions fizées par les
Autorités publiques et par les bourses de valeurs afin d'assurer le
maximum de négociabilité aux obligations ;

— Conditions de Uoffre : I'offre sera faite dans les divers pays inté-
ressés selon les conditions qui pourront ftre convenues avec les

52 En cas de litige 4 ce sujet, la question sera soumise pour décision & un
Tribunal d’arbitrage devant lequel e débiteur devra prauver que 'arrangement
a été librement négocié. Si tors de la négociation de T'arrangement, le créancicr
tait représenté soit par le Séquestre allemand des biens ennemis soit par une
personne désignée par les Autorités allemandes dans un territoire occupé ou
si I'arrangement a résulté seulement de Pacceptation par le créancier d'une offre
unilatérale du débiteur, il est eotendu, dans ces deux cas, que l'arrangement
sera présumé n'avoir pas &té lbrement négocié.

% Voir ci-aprés, p. 210 ss.
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Associations de porteurs ou des organismes similaires. Elle restera
ouverte 4 l'acceptation des porteurs pendant un délai minimum de
5 ans. Les débiteurs devront prolonger ce délai st un motif raison-
pable leur est opposé ;

— Réserve des droits des porteurs : dans le cas ol un débiteur ne satis-
ferait pas aux obligations assumées par lni dans le cadre du présent
réglement, ses créanciers pourront reprendre Fexercice des droits que
leur donne le contrat initial ;

— Dépenses des agents payeurs et des Trustees : pour I'avenir, les com-
missions et dépenses des agents payeurs et les honoraires et dépenses
des Trustees seront payés ou remboursés et transférés ;

— Autres dépenses : les représentants des créanciers se réservent le
droit d’obtenir de leurs débiteurs respectifs le remboursement de
toutes les dépenses effectudes par eux i l'occasion de la Conférence
de Londres ; la présentation par un débiteur d'une offre au titre du
présent Accord sera considérée comme constituant acceptation de la
présentc disposition par le débiteur intéressé ;

— Ualidation : le Gouvernement Fédéral s'engage i ne rien négliger
pour établir, sur la base de la loi allemande de validation qui a été
adoptée par le Parlement de Bonn, une procédure appropriée pour
la validation des valeurs mobiliéres allemandes libellées en devises
étranpéres ; cetle procédure sera appliquée dans les différents pays
créancicrs dés que possible mais en tout état de cause le ler février
1958 au plus tard, Aucun paiement ne sera effectué au titre d'une
obligation ou dun coupon qui doit faire 'objet d’une validation en
vertu de la procédure allemande tant que cette formalité n'aura
pas été accomplie ;

— Les Associations de portears ou les organismes analogues recom-
manderont aux portears d'accepter les présentes propositions de
réglement.

4. Recommandations pour le réglement des
deites financiéres privées allemandes d moyen et long terme (groupe B)

Les recommandations pour le réglement des dettes de cette catégorie
sont contenues dans "Annexe 4 du « Rapport de la Conférence des dettes
extéricures allemandes », du 8 aofit 1952 ; nous les analysons ci-aprés 90 :

%« Rapport de la Conférence des dettes extéricurss allemandes», déja
cité, du 8.8.1952, chilfre 13, p. 5 et Annexe 4, p. 18 ss.
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Article I — IMntroduction -

L’Accord établit les conditions et les procédures applicables au régle-
ment des dettes définies 4 VArticle IIT ci-dessous. Il ne modifie pas de
lui-méme les conditions de ces dettes. Au contraire, il est préva que dc
nouveaux contrats seront conclus entre les débiteurs allemands et leurs
créanciers, conformément aux dispositions de PAccord. Ces nouveaux
contrats reprendront les conditions des contrats existants, sauf sur les
points ot ils seront modifiés par les arrangements conclus entre créanciers
et debiteurs, dans le cadre de ’Accord ;

Article 11 — Définitions :

Les expressions ci-aprés devront étre entendues comme suit, sauf si
leur contexte demande une auntre interprétation :

contrat initial ; contrat conclu 4 I'époque ol I'emprunt a pris
NAISEANCE ;
contrat existant : contrat inifial, sauf lorsque ¢e contrat a fait

I'objet d'une ou de plusicurs conversions effec-
tives ; dans ce dernier cas, 'expression « contrat
existant » désigne le contrat résultant de la der-
ni¢re conversion effective ;

conversion effective :  toute modification des conditions d'un contrat
d’emprunt est considérée comme conversion effec-
tive 51 elle a lien avant le 9 jum 1988 non
compris on encore si elle a lieu aprés cette date
pour tenir compte de I'insolvabilité du débiteur
ou 3 la suite de libres négociations ¥ ;

créancier : comprend aussi tout représentant de créanciers
désigné en application des dispositions de I'Ar-
ticle VIIT ci-aprés;
Allemagne : territoire situé & l'intérieur des frontitres du
" Reich allemand le ler janvier 1957 ;

" En cas de litige sur la question de savoir si la modification a été libre-
ment négociée, la présomption contraire sera retenue si le eréaneier était repré-
senté A la négociation par le Séquestre allemand des biens ennemis ou si
I'arrangement a résulté d'une olfre unilatérale du débiteur. Dans tout litige,
le débiteur devra prouver qu'il s'agit d'une conversion effective. — (CI. Mote 58,
p. 209, sur la prockdure en cas de litige an sujet de Ja « conversion elfective »
d'un emprunt public).



résidant

— 212 —

sur le territoire de :  toute persomne ayant son domicile habituel sur

ce ferritoire ; les personnes morales sont censées
avoir leur résidence habituelle sur le tcrritoire
de Ia République Fédérale ou de I'un des sec-
teurs occidentaux de Berlin lorsqu'elles sont ins-
crites av Registre du commerce de ce territoire.

Article ITl — Description des dettes visées par I'Accord :

1.

L’Accord est applicable a tous les emprunts obligataires et non obli-
gataires émis ou contractés a 'extérieur de I'Allemagne, & condition :

que Femprunt seit antéricur av § maj 1945 ;

que la durée de I'emprunt prévue par le contrat initial soit de
5 ans au moins ;

que le débiteur soit une société de personnes ou de capitauy,
une association, une entreprise, une banque, une église, une ins-
titution de bienfaisance ou tout autre institution privée ;

que le ler janvier 1953 ou A toute date vltérieure 4 laquelle
ses créanciers lui demanderont de faire une offre de réglement,
le débiteur ait sa résidence sur le territoire de la République
Fédérale ou de I'un des secteurs occidentaux de Berlin ;

que {'emprunt soit libellé en monnaie non allemande ou libellé
en monndic allemande avec une clause d’option de change en
mounaie non allemande ou une clavse-or :

Nonobstant les dispositions du chiffre 1 ci-dessus, 1'Accord n'est pas
applicable :

aux catégories suivantes de dettes qui requiérent un fraitement

spécial :

a) dettes des services publics de la Ville de Berlin situés sur
son territoire et contrblés par elle,

b} dettes envers la ov les personnes directement ou indirecte-
ment propriétaire(s) de Ja personne morale débitrice,

c) dettes d’emprunts dont le montant initial, converti sur la
base du taux de change en vigueur le ler juillet 1059, éait
inférieur 4 40.000 dollars U.§. A,
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d) dettes visées par les Accords germano-suisses des 6 décembre
1920 et 25 mars 1923 (Schweizer- Frankengrundschulden} ;

— aux dettes des Usines hydro-Electriques frontiéres du Rhin
appartenant conjointement a {2 Suisse et a l'Allemagne. Le
réeglement délinitil de ces dettes fera l'objet de négociations
directes entre Ja Suisse et la Républigne Fédérale ; les créanciers
se sont pourtant déji enpagés 4 ne pas revendiquer au cours de
ces négociations un montant annnel supéricor A § milliens de
francs suisses pour les 5 années smivant le ler janvier 1953 ;

8. Aucune dette ne pourra &tre exclue pour le seu! motif qu'un nouvean
débiteur en devient ou en est devenn responsable, soit avant soit
aprés le 8 mai 1945, par application de la loi ou pour toute autre
raison 2 ;

4. L'Accord n’'est pas applicable aux obligatiorns et coupens qui doivent
&re validés aux termes des lois allemandes 8 tant que ces titres et
coupons n'auront pas subi cette formalité conformément aux disposi-
tions 1égales applicables en la matiére ou 4 tout Accord intergouver-
nemental qui pourrait étre conclu a ce sujet avec le pays ol 'emprunt
a été émis ;

5. Le probléme des dettes de la Banquc Centrale pour 1'Agriculture
(Deutsche Rentenbank Kreditanstalt) est particuliérement complexe.
A la suite de la divison du territoire allemand, la Bangue se trouve
temporairement dans 'impossibilité de recouvrer ses actifs investis
en Allemagne orientale ; de ce fait, les dettes de la Banque couvertes
par 1"Accord ont subi diverses réductions {ixées par les réglements
en vigueur ; le pourcentage de réduction, différent dans chaque cas
particulier, varie de 20 & 67 %/ des montants des emprunts. La délé-
gation allemande a déclaré que le Gouverncment Fédéral n'était pas
en mesore, pour l¢ moment, de meodifier cette situation mais quil
fera tout son possible pour faciliter lc réglement des dettes de la
Banque. Quant aux représcntants des créanciers, ils se sont réservé
le droit de faire appel 4 toutes les voies de recours pour obtenir la
modification d'une situation gu'ils considérent comme préjudiciable a
lenrs iniéréts et de nature 4 créer une discrimination entre les diffé-
rentes catégories de créanciers ; il est entendu que la Banque reste

% Celte disposition s'appliquc par caemple aux dettes des entreprises visées
par la loi 27 de la Hauic éommissian Alliée portant « Réorganisation des
industries allemandes du charbon, du fer et de l'acier s.

S Lei de validation du 19.8, 1949 et Loi de validation des valeurs mobi-
lidres Etrangéres d'aolit 1952
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responsable envers ses créanciers des dettes garantics par des avoirs
situés en Allemagne orientale ¢t qu'elle reprendra le service de ces
dettes dés qu'elle pourra & nouveau disposer de ces avoirs ;

Lorsque le cas de Pemprunt allemand de 1a potasse sera traité dans
le cadre dun plan de réglement établi en application de 1'Accord,
les caractéristiques de cet emprunt devront étre prises en considéra-
tion.

Article IU — Détermination du montant di :

Le montant dii au titre d’unc dette visée par 1'Accord comprend le
capital et tous les intéréts échus et impayés au ler janvier 1953. Les
intéréts arriérés seront calculés comme des intéréts simples, sur la
base du taux prévu par le coutrat existant et sans égard 4 l'arrivée
éventuelle de Ia defte & échéance avant le ler janvier 1953 ;

Est considéré comme impayé au sens du chiffrc | ci-dessus tout mon-
tant qui n'a pas été recu et accepté expressément ou implicitement
par le créancier 8.

Article U — Modalités de réglement :

Capital : Le capital des dettes non réglées ne subira aucune réduction;

Dettes on maonnaies étrangdres © assarties d'une clause-or :
— Doltar-or et franc-or : les dettes libellées dans ces deux monnaicy

seront calculées 4 raison d'un dollar courant pour un dollar-or
et d'un franc suisse courant pour un franc suisse-or ; les nouveanx
contrats seront libellés, suivant le cas, en dottars courants ou en

francs suisses courznts,

— Autres devises avec clause-or : pour les autres deites avee clause-
or (i 'exception des dettes en monnaie allemandc avec clause-or),
les sommes dues seront payables sculement dans la monnaie du
pays dans lequel I'emprunt a été émis. Le montant dd sera calculé

8] 'acceptation par le créancier de Bons de consolidation, de certificats

ou de versements ¢n e¢spéces remis par la Caisse de conversion allemande cst
considérée comme emportant paiement de la dette ou fraction de la dette.

% o Etranpdres » = non allemandes.
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d’aprés la contrevaleur, sur la base du tauz de change en vigueur
au jour de I'échéance, de la somme en dollars américains qu’on
obtient en convertissant dans cette monnaie le montant de I'obli-
gation, exprimé dans la monnaie d'émission, sur la base du taux
en vigueur & Pépoque du contrat ou de I'émission. Ainsi calculé,
le montant ¢n monnaie d’émission ne pourra cependant pas étre
mférieur 4 ce qujl aurait été sur la base du taux de change en
vigueur le ler aoiit 1952 ;

3. Dettes en monnaie allemande assoriies d'une clause-or : les dettes
financiéres et les hypothéques libellées en marks-or ou en Reichs-
marks avec clause-or qui présentent un caractire spécifiquement
étranger devraient &tre converties en deutsche marks au taux de I
mark {ou | Reichsmark avec clause-or) pour 1 deutsche mark % ;

4,  Intéréts arriérés : sous réserve des dispoesitions du chiffre 6 ci-aprés,
les 2/s des intéréts impayés au ler janvier 1953 seront consolidés et
le Sme tiers sera annulé. Les intéréts consolidés s'ajouteront au capi-
tal impayé pour constituer le nouveau capital ;

5. Nouveau taux d'intérét: sous réserve des dispositions du chiffre 6
ci-aprés, les intéréts recommencerpnt & courir 4 partir du ler janvier
1953, sans égard a la date a laquelle le nouveau contrat sera conclu
en application de Accord. Le taux de ces intéréts sera fixé aux 34
du taux prévu dans le contrat existant. Cependant, ce nouveau taux
ne devra pas dépasser 51/s4%0 pour les dettes obligataires et 6%
pour les dettes non obligataires, ni &tre inférieur & 4 9/, sauf lorsque
le taux fixé dans le contrat existant est lui-méme inférieur 4 4% ;
dans ce cas, c'est ce dernier taux qui sera appliqué ;

6. Toaux d'intérét dans le cas de conversion effective ; si la dette a fait
I'objet d'une conversion elfective, le débiteur devra choisir entre deux
salutions : :

— soit consolider tous les intéréts impayés au ler janvier 1958 sur
la base du taux prévu dans le contrat existant et verser 4 parfir
de la méme dale un intérét calculé sur Ja base du taux intégral
prévu dans ce contrat,

— soit consolider les intéréts impayés et verser & I'avenir un intérét
courant, en prenant pour base les conditions du contrat initial et
en appliquant les chiffres 4 et 5 ci-dessus ;

% n définition des crittres applicables pour décider du caractére spéci-
fiquement étranger des dettes ci-dessus fera l'ebjet de négociations uliérieures.
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1. Modalités de paioment des intéréts @ Ics intéréts arrivant & échéance
aprés le ler janvier 1953 seront payables en deux versements semes-
triecls av minimum. Il sera procédé aux ajustements nécessaires
lorsque le nouveau conirat n'ayant pas été conclu jusqu'au ler jan-
vier 1954, il ne pourra étre demandé raisonnablement au débiteur
de payer immédiatement la totalité¢ des intéréts échus entre le ler
janvier 1953 et Ia date de conclusion du nouveau centrat ;

8. Modaliiés d'amortissement :

— De 1958 4 1962, I'amortissement s'effectuera au moyen d'annuités
égales 4 19/, dv nouveau capital ; & compter de 1962 et jusqu'a
la daie de 1'échéance finale, ce taux sera porté & 29, Dés 1959,
Iannuité s'augmentera du montant annuel des intéréts afférents
4 la fraction de la dette déji amortie au cours des années précé.
dentes %7,

— L’amortissement sera fait chaque année 4 la date d'échéance du

premier versement d'intérét alférent 4 'annéc en cours %,
Les versements au titre de 'amortissement seront exclusivement affec-
tés 4 la réduction du nouveau capital ; dans lc cas des emprunts
obligataires, I'annnité d'amortissement sera utilisée au rachat d'obli-
gations désignées par la voie d’un tirage au sort, sauf convention
contraire entre le débiteur et ses créanciers ; tant que le service zera
peursuivi conformément aux dispesitions du nouveau contrat, le débi-
teur anra le droit de procéder 3 des amortissements supplémentaires
par le moyen de aon choix, notamment par rachat en bourse ou par
acquisition d'cbligations d'une autre fagon;

9. Durée des emprunts : les nouveaux contrats fixeront le rembourse-
ment total des emprunts dans un délai compris entre 10 ans au mini-
mum et 25 ans av maximum, 4 compter du ler janvier 1953 ; la
nouvelle date d'échfance sera fixée par accord entre le débiteur et
ses créanciers, le débiteur devant proposer la date de remboursement
la plus rapprochée possible, compte tenu de sa situation particulidre.
11 est dit qu'un délai de remboursement compris entre 10 et 15 ans
{exceptionnellement jusqu'a 20 ams) sera accordé aux débitenrs de

1 Cette disposition ne s'applique pas aux intéréts afférents & la fraction
de la dette que le débitenr peut rembourser librement en effectuant des amor-
tissements supplémentaires.

% 8i le Jer janvier 1958 ne coincide pas avec la date d'échéance du pre-
micr versement d'intérét, la premidre annuité devra couvrir la période allant
du ler janvier 1957 a la date d'échéance du premier versement d'intérét. Le
mF}mc pricipe scra appliqué lors du passage de Pamortissement de t%e 2
2 %,
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I'industrie et aux banques; les services publics et les industries de
base pourront porter ce délai % 20 ans, éventuellement 25 ans au
maximum. $'agissant des dettes non obligataires, le délai normal de
remboursement sera de 10 aps;

10, Remboursement des dettes de [aible importance : dans les cas o0 le
montant restant dil sur une dette est trés faible ou est faible par
rapport au montant initial de 'emprunt, des accords pourront étre
conclus en vue du remboursement anticipé et de la liquidation défi-
nitive du montant total du capital et des intéréts arriérés, Il ne sera
pas tenu compte dans ces cas des dispositions des chiffres 8 et 9
¢i-dessus ; :

11. Cas ok le débiteur se trouve dans une situation financiére difficile
dans les cas o, A cause de circonstances extraordinaires affectant
sa situation financiére s, un débiteur ne sera pas matériellement en
mesure de proposer un nouveau contrat selon les modalités prévues
par I'Accord, rien n'empéchera ce débiteur de conclure avec ses
créanciers un arrangement comportant les ajustements qui pourraient
étre nécessaires, compte tenu des conditions particulidres ;

12, Garanties : sous réscrve des autres dispositiens légales applicables,
les dispositions des contrats existants relatives aux priviléges et
garanties, constitués dans I'intérét des créanciers, resteront en vigueur.
Cependant, le débiteur pourra proposer de modifier la nature ou
Ia valeur des garanties qui ne correspondraient plus avw nouveau capi-
tal. Dans la mesure ol les garanties auront été diminuées ou sensi-
blement modifiées, le débiteur devra fairc les ajustements nécessaires
pour donner & ses ¢réanciers unc protection au moins équivalente a
celle dont ils jouissaient 4 Pépoque de Pémission de Pemprunt; le
créancier pourra exiger que son débiteur lui fournisse des garanties
raisonnables ou que le nouveaw contrat prévoie d'autres clawses de
protection ;

18. Fonds de réserve et d’amortissement: comme l'amortissement ne
débutera qu'en 1958 et au taux modeste de 1%, qui sera porté
ensuite 4 2%, seulement, les débiteurs devront prendre les disposi-
tions nécessaires pour satisfaire a leurs obligations aux dates d’éché-
ances. C'est pourquoi, il est convenu que les débiteurs et les créanciers
devront négocier des arrangements prévoyant I'établissement de fonds
de réserve ou d'amorbissement alimentés par le wversement d’une

* Cctte disposition s'applique par cxemple & la perte d'actifs situés cn
Allemagne oricntale,
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annuité calculée sur la base d'un certain pourcentage du bénéfice
net avant tout versement de dividendes ou d’une autre fagon ;

Fourniture de devises élrangéres: le débiteur devra prendre les
mesures exigles par 1a loi allemande pour se procurer les devises
étrangeres nécessaires 2 Pexécution des engagements qui découlent
du nouveau contrat ;

Défaut du débiteur : cn cas de défaut du débiteur, le créancier auvra
droit, pour la durée du défavt, & des intéréts calculés sur 1a base du
taux prévu dans le contrat initial ;

Modification des conditions de réglement : aucune disposition de
I'Accord n'empéche un débiteur d’obtenir, avec le consentement de
ses créanciers, des modalités plus favorables pour lui que celles que
I’Accord prévoit ;

Affeciation en faveur des débitewrs des concessions faites par les
créanciers : les créanciers considérent que le bénéfice des concessions
qu'ils font dans le cadre de I'Accord doit revenir aux débiteurs.

Article UI — Dispositions diverses :

L.

Remboursement en smonsnaie allemande : & la demande de I'un quel-
conque de ses créanciers, tout débiteur devra prendre les dispositions
nécessaires pour rembourser en monnaie allemande tout ou partie
d’une dette:

Cession de créances: en dehors du cas des obligations et sous cer-
taines conditions ™, le créancier pourra céder sa créance ou une
fraction importante de cclle-ci & une autre personne ayant sa rési-
dence habituelle en dechors de la République Fédérale ou des sccteurs
occidentaux de Berlin ;

Cessiom de dettes : les Autorités allemandes chargées du contrble
des changes examineront avec bienveillance les demandes visant &
la reprise d'une dette existante par un nouvean débiteur allemand
et a4 la substitution d'unc nouvelle garantie 4 I'ancicnne,

™ Ces conditions sont auv nombre de trois:
a} la cession doit intervenir & lintérienr d'wne méme zone monétaire |
b} Ila cession ne doit pas avoir pour effet de modifier les éléments
caractéristiques de la créance ;
c} la cession ne doit servir ni directement ni indirectement au rdgle-
ment de la créance.
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Article UIl — Procédure de négociation des nouveaux conirals :

— Les dispositions des contrats particuliers qui seront conclus entre
les créanciers individuels et leurs débiteurs devront étre incluses
dans Poffre de réglement présentée par le débiteur allemand ;

— Toutes les propositions d’accords, contrats ou avenants devront étre
soumises & l'approbation d’un consciller juridique des créanciers, si
ccs derniers en expriment le désir ;

— Avant le 30 juin 1953 ou dans un délai de 6 mois a compter de la
date a laquelle il aura fixé sa résidence dans la République Fédéralc
ou I'un des secteurs occidentaux de Berlin, chaque débitenr devra
préparer et soumettre 4 ses créanciers une offre détaillée de régle-
ment. Le créancier pourra demander a son débiteur et le débiteur
devra accepter de négocier sur I'un quelconque des points de I'offre ;

— Le terme « créancier » utilisé dans le texte ci-dessus g'applique dans
le cas des emprunts obligataires 4 tout représentant des créanciers
désigné en application de FArticle VIII ci-aprés ;

— Selon les possibilités pratiques ou les usages des divers marchés
sur lesquels les obligations avaient été émises 2 l'origine, les moda-
lités de riglement pourront &tre portées, par estampillage, sur les
obligations existantes ou de nouvelles obligations pourront étre
remises en échange des titres en circulation ; les intéréts arriérés
pourront faire 'objct de nouvelles obligations ou de scrips échan-
geables contre des gbligations. Les obligations estampillées ou les
nouveaux titres se conformeront A 'usage habituel du marché ; les
débiteurs chargeront, & leurs f{rais, des établissements bancaires
appropriés de Yexécution du réglement. De méme, ils devront satis-
faire a leurs frais 4 toutes les conditions fixées par les Autorités
publiques et par les bourses de valeurs afin d’assurer le maximum
de négociabilité anx obligations,

Article Ul — Rejrrésentation des créanciers

Les comités ou les organisations qui ont participé 4 la Conférence
de Londres en qualite de représentants de divers groupes pationaux de
créanciers intéressés 4 I'Accord désigneront en qualit€ de représentants
des créanciers, sous réserve du droit d'approbation de leurs Gouverne-
ments respectifs, les personnes ou les organisations qui pourraient faci-
liter I'¢laboration des réglements particuliers entre débiteurs et créanciers
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individuels dans le cadre de I'Accord. lls pourront eux-mémes agir en
cette qualité. 1] ne pourra étre désigné plus d'un représentant ou d'une
organisation représentative dans chaque cas particulier 71,

Ariicle IX — Comité d'arbitrage et de médiation ;

1.

Compétence :
— Un Comité d'arbitrage et de médiation sera établi en vue de

faciliter la conclusion d'un réglement entre les débiteurs et leurs
créanciers. Ce Comité agira comme médiateur et comme arbitre
entre les deux parties lorsquclles n’auront pas pu se mettre
d’accord entre elles sur les” modalités de l'offre de réglement
qui doit &re faite. Chacune des parties a le droit de porter une
question en litige devant le Comité,

La décision du Comité sera obligatore pour les deux parties.
Le débiteur sera tenu d'offrir A ses créanciers les modalités de
réglement exposées dans cette décision. Le créancier sera tenu de
les accepter ou, dans e cas d’un emprunt obligataire, le représen-
tant des créanciers scra tenu d'en recommander I'aceeptation aux
porteurs ;

Composition :
— Ce Comité se composera de quatre membres représentant les

créanciers et de quatre membres représentant les débiteurs. A
la demande de la majomté de ses membres, le Comité pourra
élire un membre supplémentaire pour l'examen d'une affaire
déterminée. Le Président sera élu parmi les représentants des
créanciers. Le premicr Président en charge scra le représentant
américain. Chaque membre du Comité, y compris le Président,
disposera d'une voix.

Désigration des membres : cette désignation aura lieu comme suit :
a) les représentants des créanciers seront désignés par des organi-

sations choisies par les Comités de créanciers des Etats-Unis, de
T'Anglcterre, de la Suisse ¢t de la Holtande. Lorsque les créan-
ciers d'un pays particulier seront spécialement intéressés a une

M Une exception est prévie lorsqu'il existe plusienrs tranches d'un méme

cmprunt : dans ce cas, un représentant ou une organisation représemtative,
au maximum, pourra tre désigné pour chacune des tranches si les Comités de
créanciers estiment que cette mesure cst néeessaire & la pleine protection des
droits des obligataires.
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affaire déterminée, un membre nommé par le Comité des créan-
ciers de ce pays remplacera, i la demande de ce dernier Comité,
un membre du Comité d’arbitrage en qualité de suppléant ;

b) les représentants des débiteurs seront mommés par le chef de
la délégation allemande pour les dettes extérieures.

Procédure : le Comité d’arbitrage pourra établir les sous-comités
qui lui paraitront nécessaires pour l'examen d’un cas particulier et
désigner des membres temporaires pour faire partie de ces sous-
comités ; la procédure se rapportant au fonectionnement du Comité
sera fixéc par lui-méme ;

Frais ; les membres du Comité seront remboursés de tous leurs frais
et recevront en outre des honoraires pour le temps qu’ils consacreront
a leurs fonctions ; toutes les dépenses occasionnées an Comité ou A
ses membres par un litige particulier seront & la charge du débiteur
allemand partie a4 ce litige ™ ; toutes les autres dépenses du Comité
et de ses membres, y compris les honoraires, seront remboursés par
les débiteurs, soit par répartition, soit antrement.

Article X — Dépenses des créanciers et des représeniants de créanciers :

Les débiteurs visés par I'Accord rembourseront toutes les dépenses
faites par chaque Comité de créanciers 4 I'occasion de la Conférence
de Londres ou de Pexécution de I'Accord,

les dépenses faites par les créanciers 4 l'occasion de négociations
entreprises entre un débiteur et ses créanciers, en application de
I’Article V11 ci-dessus seront a Ia charge du débiteur en cause ; dans
le cas des dettes obligataires, ces dépenses seront remboursées aux
représentants des créanciers désignés conformément aux dispesitions
de YArticle VI1I ci-dessus,

le terme de « dépenses» utilisé ci-dessus comprend anssi le verse-
meat d'honoraires raisonnables pour les services rendus 73,

les versements prévus par cet Article X n’interdisent pas aux repré-
sentants des créanciers de demander le remboursement de frais addi-
tionnels auprés des porteurs d’gbligations ou des créanciers,

7 Pourtant, si le Comité reconnait que le recours n'a pas été fait de

bhonne foi par les créanciers, les frais et dépenses devront {tre supportés par
ce créancier dans la mesure fixée par le Comiif.

¥ Taut litige & ce sujet pourra £tre porté devant le Comité d’arbitrage.



Article X1 — Enirée en vigueur ;

Aucun versement ne pourra &tre effectué, conformément avx condi-
tions d'une offre de réglement présentée en application de 1'Accord,
avant la date de lentrée en vigueur de 'Accord intergouvernemental sur
les deties extérieures allemandes. Cependant, les débiteurs devront au plus
vite préparer les offres de réglement, les présenter 4 lenrs créanciers et
engager avec ces derniers les négociations qui pourraient étre nécessaires ;
d'une fagon générale, les débiteurs doivent prendre toutes dispositions
utiles pour hiter le plus possible I'élaboration de leurs offres.



SECTION 3

L’Accord de Londres sur les Dsttes sxtérisures
allemandes du 27 féuvrier 1953

A, Préparation et eignature de I'Accord

Aprés 'adoption, Ie 8 aolit 1952, du plan de réglement par la Con-
férence de Londres, la voie csi ouverte pour la préparation de I'Accord
intergouvernemental qui doit donner une consécration internationale a ce
plan. En collaboration avec la délégation allemande, la Commission tri-
partite rédige le projet d'Accord, En décembre 1952, les autres Gouver-
nements représentés 4 la Gonférence regoivent 4 I'examen l'ensemble des
textcs et sont priés de présenter leurs observations jusquiau 15 janwier
1953. Invités par la Commission tripartite, ces Gouvernements proctdent
ensuite & Londres a des consultations sur le projet d'Accord. Le 16 février
1953, la rédaction finale du texte de I'Accord est terminée et le 27
février 1953 ™, une année aprés Pouverture de la Conférence de Londres,
FAccord sur les Dettes extérieures allemandes est signé 4 Londres par
la République Fédérale d’Allemagne, en tant que pays débiteur d'mne
part, et par la France, I'Angleterre et les Etats-Unis ainsi que quinze
autres pays créanciers, dont la Suisse, d'antre part 7, L'Accord doit étre
ensuite ratifié par tous les pays signataires 0.

#Le méme jour, les trois Alliés occidentaux signent avec la Républigue
Fédérale d’Allemagne les Accords réglant les obligations résultant de 1'assis-
tance éconemigque accordée aprés la geuxlémc guerre mondiale par les Alliés
a I'Allemagne.

% Comwe le remarque le Conseil Fédéral, «les Etats signataires repré-
sentent les %10 des dettes extéricures allemandes qui font Fobjet de TAccord »
— Message cité du C. F. du 5.5, 1953, p. L2

® Nous reviendrons dans la Section 4 de ce Chapitre sur la ratification de
FAccord par la Suisse
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B, Structure de 1'Accord

1. Forme

Quant A Ja forme, I'ensemble des textes comprend 'Accord intergou-
vernemental proprement dit, composé d’un préambule et de 38 Articles,
ainsi que des Annexes et Appendices.

Les Annexes I 4 1V reprennent, avec de simples modifications rédac-
tionnelles, les recommandations de réglement contenues dans le plan
élaboré par la Conférence de Londres, 11 faut remarquer que la réparti-
tion des dispositions sur ces 4 Annexes correspond i la fagon dont les
catégories de dettes ont été traitées pendant les travaux dec la Confé-
rence ;

Annexes
Groupes de dettes Carnités & I'Accord
Dettes des Autorités publiques A I
Dettes privées 4 moyen et & long terme B i
(emprunts industriels par exemple)
Dettes de Standstill Cc 31 |
Dettes commerciales et dettes diverses D v

On notera que les emprunis extérieurs allemands émis cn Suisse se
rangent dans les deux premiers groupes et que nous avons déji traité
les recommandations de réglement qui s'y rapportent dans Ja Section 2
dc ce Chapitre 77,

Vu I'tmportance de 1'Accord de Londres, nous avons jugé opportun
de reproduire ci-aprés, en Appendice a cette Scction 8, le texte intégral
de ses 38 Arcticles. En revanche, nous avons renoncé a donmer le texte
des Annexes puisque seules les Annexes 1 et Il sont en rapport direct
avec notre étude et que leur texte, nous venons de le voir, est prati-
quement identique & celui des recommandations du réglement des groupes
A et B que nous avons déjd examinées.

" Groupe A (Annexe I de I'Accord) = chiffre 3, p. 206 4 p. 210,
Groupe B {Annexe Il de I'Accord) = chiflre 4, p. 210 4 p. 222



— 225 —

2, Fond

Quant au fond, il appelle les remarques suivantes # :

— Rappel de la priorité accordée aux créances des Alliés contre
P Allemagne :
Nous avons maintes fois relevé que les Alhés ont utilisé la priesité
qu'ils s'étaient octroyée pour amener les autres créanciers & faire
des concessions. Il n’est pas étonnant que les Alliés aient tenu, dans
les considérants du Préambule ?®, 2 mettre Paccent sur le fait que
d’une part, ¢’est I'aide économique accordée par les trois Alliés a
IAllemagne Fédérale qui a permis sa reconstruction économique,
condition essentielle d’une reprise du service de sa dette extérieure
et que, d’autre part, ce sont les concessions consenties par les Alliés
sur la priorité de leurs créances qui ont rendu possible 1'élaboration
par la Conférence de Londres d'un réglement d’ensemble, « équitable
et satisfaisant », de cette dette extérieure ;

— Approbution des dispositions de FAceord :

L’Arficle ] 8 est essentiel & la compréhension de la construction de
I'Accord :

1° les Gouvernements adhérent au plan de réglement préparé
pendant la Conférence par les représentants des créanciers et
des débiteurs,

2° les recommandations de reglement sont incorporées a 'Accord
sous la forme des Annexes T a 1V, de ce fait, ces modalités sont
reconnues par tous les Gouvernements qui signent I'Accord ou
y adhéreront par la suite,

3% en reconnaissant que les modalités de réglement sont « raisonna-
bles et équitables », chacun des Gouverncments encourage les
créanciers de son pays a sentendre avec leurs débiteurs dans
'esprit du plan de réglement ; en méme temps ce Gouvernement
s'engage 4 ne rien entreprendre qui pourrait permetire 3 un
créancier d’obtenir un réglement de ses prétentions en dehors
de 'Accord ;

1 Cf, Message cité du C.F., du 5.5 1953, p. 13 ss.

o Cf. Considérants 2 et 5 du Préambule — Voir ci-aprés lexte de P'Accord,
p. 280.

0 Of. Artide 1 — Voir ci-aprds texte de I'Accord, p. 251.
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Deties d régler :

11 ressort des définitions de 1'Article 4 8 que 1'ensemble des emprunts
extérieurs allemands émis en Suisse peut &tre réglé selon les recom-
mandations du plan de Londres; il y a pourtant des exceptions sur
lesquelies nous reviendrons en examinant les offres de réglement,
dans la Section 5 de ce Chapitre;

Créances exclues de I'Accord .

Parmi ces créances, on notera celles mentionnées au paragraphe 3
de I'Article 582 ; il est clair qu'on vise ici en particulier le « milliard
du clearing » suisse qui fait I'abjet d’un réglement séparé ;

Notion de I'exclusivité :

Selon T'Article 1083, la République Fédérale d’Allemagne ne rem-
hourse pas et n'admet au paiement ou au transfert que les créances
dont lcs titolaires sont domiciliés dans un des Etats parties 4 'Ac-
cord ; un autre aspect de ceite notion est qu'il est interdit & FAlle-
magne de conclure une convention séparée avec un Etat qui n'a pas
adhéré 3 I'Accord ;

Théorie de loffre :

D’aprés cette théorie qui trouve son application a I'Article 15 %, les
débiteurs et lcs créanciers ne sont pas liés de plein droit par 'Ac-
cord ; les obligations nc sont pas modifies en vertu méme de
TAccord ; le créancier est libre dc faire ou de ne pas faire usage
des recommandations de plan de réglement adopté 4 Londres ; I'offre
du débiteur au créancier constitue la base de Varrangement ; pour-
tant, si du point de vue du droit civil, le créancier qui ignore
I’Accord de Londres conserve en principe tous ses droits, en revanche
il nc peut pas oblenir le remboursement de sa créance dans la
République Fédérale pendant toute la durée de I'Accord et il est
exclu du bénélice du transfert ; précisons que dans le cas des dettes
obligataires, 1'acceptation de l'offre par le créancier se traduira par
la présentation des titres i 1'échange ou 4 'estampillage ;

Principe de la non-discrimination :

L'application de ce principe, établi par I'Asticle 8¢5, doit empécher
la République Fédérale d’Allemagne d’accorder un traitement pré-
férenticl 4 un quelconque créancier ;

B Voir ci-aprés texte de VAccord, p. 234,
2ldem, p. 234,

8 Idem, p. 286/287.

8 Idem, p. 240/241.

¥ Jdem, p. 236.
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—  Sanction des droits des créanciers :
Conformément 3 1'Article 1789, le créancier regoit la garantie de
pouvoir faire reconnaitre ses droits dans la République Fédérale,
selon les priricipes suivanis :

a) seul peut faire sanctionner ses droits le créancier qui a accepté
PAccord (il est en revanche indifférent que son débiteur zit ou
n'ait pas accepté les dispositions de I’Accord),

b} la sanction des droits n'est possible que dans les limites de
FAccord,

¢) le débiteur d'un emprunt obligataire qui ne présente pas une
offre de réglement peut y &tre contraint par décision du tribu-
nal ;

—  Réuvision de TAccord :

Si I'Accord ne peut &tre dénomcé et restera en vigueur aussi long-

temps qu'une dette subsistera, I'Article 34 % prévoit pourtant gue

des consultations auront lieu entre les parties contractantes, en parti-

culier dans le cas ob I'Allemagne se heurterait a des difficultés dans

I'exécution de ses obligations extérieures.

6 Voir ci-aprés texte de I'Accord, p. 242/245,
8 |dem, p. 259/260.



SECTION 8 — APPENDICE

Accord
sur les dettes extérieures allemandes

Londres, 27 février 1953

Les Gouvernements des Etats-Unis d' Amérique, de la Belgique, du
Canado, de Ceylan, du Danemark, de UEspagne, de la République Fran-
caise, du Royaume-Uni de Grande-Bretagne et &'Irlande du Nord, de
la Gréce, de Ulran, de Ulrlande, de U'ltalie, du Licchtenstein, du Luxem-
bourg, de la Norvége, du Pakistan, de le Suéde, de la Suisse, de I'Union
de UAfrique du Sud et de la Yougoslavie

d'une part
et
le Gouvernement de la République Fédérole d Allemagne
d’autre part

Désireux d'écarter tout obstacle aux relations économiques normales
entre la République Fédérale d' Allemogne et les autres pays, el de con-
tribuer ainsi au développement d'une communauté prospére de nations;

Constdérant que depuis une vinglaine d'années les paiements sur
les detles extéricures allemandes w'ont pos, en général, €lé effectnés
conformément aux termes des contrats; que de 1935 2 1945 Uétat de
guerre @ empéché toul paiement au litre dun grand nombre de ces
dettes ; que defruis 1945 ces paiements ont en général 6té suspendus, el
que la République Fédérale d Allemagne est désireuse de metire fin d
celle situation ;
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Considérant que les Elats-Unis & Amérigue, la France el le Roy-
aume-Uri de Gronde-Brelagne et d'Irlande du Novd ont, depuis le 8 mai
1945, fourni a U'Allemagne une assistance économigque qui a notablement
contribué d la reconstruction de Uéconomie allemande et a cu pour effet
de faciliter une reprisc des paiements sur les delles extéricures alle-
mandes ;

Considérant qu'un échange de lettres est intervenu le 6 mars 1951
entre les Gouvernements des Etats-Unis & Amérique, de la République
Frangaise et du Royaume-Uni de Grande-Bretagne et d'Irlande du Nord
d'unc part, et le Gouvernement de la République Fédérale d’Allemagne
daulre parl, ct que cel échange constitue la base sur laguelle ont été
établis le présent Accord sur le réglement des deties extéricures alle-
mandes (et ses Annexes), ainsi que les Accords sur le réglement des
dettes résultunt de lassistance économigue fournie ¢ I'Allemagne ;

Considérant que les Gouvernements des Etals-Unis d' Amérique, de
la République Frangoise ct du Royaume-Uni de Grande- Breiagne el
d'Irlande du Nord ont institué une Commission, dénommée Commission
Tripartite des Dettes Allemandes, afin de préparer et d'élebarer auvec le
Gouvernement de la République Fédérale d'Allemagne, avec d'oulres
Gouvernements intbressés et avec des représeniants des créonciers et des
débiteurs, un plan de réglement pénéral et méthodique des dettes cxté-
rieures allemandes ;

Considérant que cette Commission a fait savair aux représeniants
du Gonvernement de la République Fédérale d Allemagne que les Gau-
vernements des Etats-Unis d' Amérique, de la République Frangaise et du
Royoume-Uni de Grande-Bretagne et d'lrlande du Nord étaient préts 8
consentir dimpartantes concessions sur la priarité de lewrs eréances rela-
tives d lessistance économigue d'aprés-guerre par rapport d toutes les
nutres créances extérvienres sur UAllemagne ot ses ressortissants, et quant
au montant tolal de ces créances, d condition que soit réalisé un régle-
ment équitable et satisfaisant des detles extérieures davani-guerre de
PAllemagne ;

Considéront gu'un tel réglement des dettes extérienres allemandes
ne pouvaeil étre oblenu que grice & un plan général unique qui tiendrail
compte de la position rclative des intéréls des divers créanciers, de la
nature des diverses catégories de créances et de la siluation générale de
la République Fédérale d'Allemagne ;

Considérant que pour atieindre ce but, une Conférence inlcrnationale
des dettes extérieures allemandes, d laquelle porticipaient des repré-
sentants de Gouvernements intéressés ainst que des créanciers et des déki-
teurs, a sidgé & Londres du 28 féuvrier au 8 aocfit 1952 ;
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Considérant que ces représentants ont approuvd des recommandations
sur les modalités et les procédures de réglement (dont le texte est repro-
duit dans les Annexes I @ Ul au préseni Accord) ; que cos recomman-
dations élaient anmexdes au Rapport de la Conférence des Dettes Exté-
rieures allemandes (dont le texte est reproduit en Appendice B au présent
Accord) ; et que le présent Accord s'inspire des principes et tend d
alteindre les objectifs exposés dans ce Rapport ;

Considérant gue les Gowvernements des Etats-Unis d’'Amérique, de
la République Frangaise et du Royaume-Uni de Grande-Bretagne et
d'lrlande du Nord, ayant estimé que ces recommandations constituent
un plan équitable et satisfaisant de réglement des detles extéricures
allemandes, ont signé ce jour avec le Gouvernement de la République
Fédérale d'Allemagne des accords bilatéraux sur le réglement des deites
au titre de Passistance écomomique fournie par ces irois Gouvernements
aprés la guerre, accords qui définissent leurs droits ot priorités modifiés
au titre de ces dettes,

Sant convenus de ce qui suil :

ArTicLE 1

Approbation des modalités et procédnres de réglement

Les Parties Contractantes considérent que les dispositions du présent
Accord et de ses Annexes sont raisonnables compte tenu de la situation
générale de la Républigue Fédérale d'Allemagne et sont équitables et
satisfaisantes pour les intéréls en couse. Elles approwvent les modalités
et les pracédures de réglement contenues dans les Arnexes 4 cet Accord.

ARTICLE 2

Mesures d'exécutian incombant 4 la République Fédérale d’Allemzgne

La République Fédérale &' Allemagne promulguera les lois ot prendra
les mesures réglementaires ot administralives nécessaires pour donper
effet au présent Accord et @ ses Annexes, ¢t modifiera ou abrogera les
lois ainsi que los mesures réglementaires et adminisizatives incompalibles
avec leurs dispositions.
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AxrTicLE 8
Définitions

Ausx fins du présent Accord et de ses Annexes 1X et X seulement,

et d moins gue le contexte ne lexige auirement :

a)

b)

d)

e}

1}

g

h)

i)

le terme « créancicr » désigne tonte personne (autre que le Gouver-
nement de la Républigue Fédérale d’Allemagne) 4 qui une deile
est due ;

les termes « pays créancier » désignent towi pays, outre que la
République Fédérale d'Allemagne, dont le Gonvernement est Parlie
au présent Accord, el sappliguent & tout terrilotre auguel le présent
Accord est dtendu au titre de UArticle 37 ;

les termes « option de change » désignent toute clouse coniractuelle
donnant au créancier lo droit d'exiger un paiement dans l'une quel-
conque de denx ou de plusicurs monnaies ;

le terme « detle » désigne toute dette répondant aux conditions posées
a U'Article 4 ;

le terme « lignide », s'aglssant d'une dette, signifie que le montant
de celle-ci a ét¢é déterminé par un accord, une décisian judicieire
ou arbitrale définitive ou par une disposition légale ;

les termes «valenrs mobiliéres négociables » désignent les actions,
obligations et fonds d'Elat émis par souscription publique ou eppar-
lenant ¢ une émission qui est ou a éé négociée sur wn marché de

valewrs reconnu ;

los termes w of fres de réglement » utilisés & propos d'une deite obli-
gataire, désignent Uoffre par le débiteur de modaliiés de patement
gt aulres conditions établies ponr la dette en canse, conformément
aux dispositions du présent Accord et de ses Annexes, par négocia-
tion entre le débiteur et les représentants habilités des créanciers on
par une décision judiciaire ou erbitrale définitive ;

les termes « Partie Contractants » désignent tout Gonvernement au
regard duquel le présent Accord est enlré en vigueur conformément
aux dispositious de son Article 35 oun de son Article 36 ;

le lerme « personne » désigne lowte personne physigue ou morale,
de droit public on privé, et tout Gouvernement ainsi que loute
circonscription politique, tout élablissement fpublic y compris toule
agence on service en dépendant et tonte personne agissant en leur
nom ;



i)

k)

)

3.
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les termes « résider » et « résidant » Fenlendent de la résidence habi-
tuelle ; une personne movale sera censée résider dans le pays sous
les lois duguel elle esl constituée on, si son siége social n'est pas dans
ce pays, dans le pavs oir il est silué;

les termes « modalités de réglement établies », s'agissant d'une dette,
désignent les modalités de paicment et autres conditions établies
pour cetle detie conformément aux dispositions du présent Accord
et de ses Annexes, soit par accord entre le eréancier et le débiteur,
soit par une décision judiciaire ou arbitrale définilive dans une
instance entre le créancier et le débitenr ;

les termes « établissement de modalités de réglement », s'egissant
d'une deite, désignent U'établissement de modalités de paiement et
autres conditions conformément au paragraphe k).

ARTICLE 4

Deties & régler

Les deties d tégler ou titre du présent Accord et de ses Annexes

sont les suivantes:

a) obligations pécuniaires non contractuclles devenues liguides et
extigibles avant le 8 mai 1945 ;

b) obligations pécunidives, nées de contrats de prét on de crédit
conclus aquant le 8 mai 1945 ;

¢} obligations pécuniaires, nées de contrals nutres que de prét ou
de crédit, devenues exigibles avant le 8 mai 1945 ;

A condition que ces dettes :

@) soient visbes par UAnnexe ! au présent Accord, ou

b) soient dues par une personng, comme débitewr principal ou 4
un auire iitre, comne débiteur originel ou comme ayant-cause,
qui réside dans la ronme monétaire du Deutschemark-Ouest au
momen! ot ure proposition est présentée par le débitewr ou une
demande est faite par le créancier en vue de Uélablissement de
modelités de réglement ou, dans le cas des deltes obligataires
justictables de ceite procédure, au moment ol une demande en
vue d'une offre de réglement est faite par le représentant des
créanciers, au titre du présent Accord et de ses Annexes

A condition également que ces delles :
a) sotent duecs eu Gouvernement d'un pays créancier, ou
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b)  soient dues d une personne qui réside dans un pays créancier,
ou a la qualité de ressortissant d'un tel pays anw moment ou une
profosition est présentée par le débiteur ou une demande est
faite par le créancier en vue de I'élablissement de modalités de
réglement au ltre du présent Accord et de ses Annexes, ou

£) soient dues au titre de voleurs mobilidres négociables payables
dans un pays créancier.

ARTICLE 5

Créances exclues du présest Accord

Lexamen des créances gowvernementales @ Uencontre de I'Allemagne
issues de la premiére guerre mondiale sera différé jusqu'a un régle-
ment géniral définitif de cette question.

L'examen des créances issues de la deuxiéme guerre mondiale des
pays qui ont 8ié en puerre avec I'Allemagne ou ont é1é occupés par
elle au cours de cette guerre, el des ressortissanls de ces pays, @
Yenconlre du Reich et des agences du Reich, y compris le colt de
Yoccupation allemande, les avoirs en comple de clearing acquis pen-
dant Uoccupation et les créances sur les Reickskredithassen, sera
différé jusquau réplement définitif du probléme des réperations.

L'examen des créances nées an cours de la deusiéme guerre mondiale
des pays qui mwont pas été en guerre auec I'Allemagne, ni occupés
par elle au rours de celte guerve, el des ressortissants de ces pays,
d Uencontre du Reich ct des agences du Reich, y compris les auoirs
acquis ¢rc compte de clearing, sera différé jusqu'a ce que le réglement
de ces créances puisse 8tre étudié en liaison avec le réglement des
créances visbes au paragraphe 2 du préseni Article (sauf dans la
mesure ou elles pourraienl étre réglées sur la base des accords gui
onl été signés par les Gowvernements des Etats-Unis d'Amérigue,
de la République Frangaise et du Royawme-Uni de Grande-Bretagne
et &'Irlande du Nord, et le Gouvernement d'un de ces pays, ou en
relation avec ces accords).

Les créances @ Penvonlye de I'Allemagne ou des ressortissants alle-
mands des pays qui ont é1é tncorparés au Reich avent le ler sep-
tembre 1939, ou qui éaient les Alliés du Reich le Ier seplembre
1989 ou eprés cette date, et des ressortissants de ces pays, lorsque
ces créances résultent d'obligations contractées ou de droits acquis
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b)
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enitre la date d'incorporation {ou, dans le eas des Alliés du Reich,
le ler septembre 1989) et le 8 mai 1945, seront traitées conformé-
ment aux dispositions prises ou d prendre dans les trailés apprapribs.
Dans la mesure oit de telles dettes pourront, aux lermes de ces
traités, faire lobjet dun réglement, les dispositions du présent
Accord seront applicables.

Le réglement des dettes de la Uille de Berlin et des services publics
appartenant d Berlin ou cantrilés par lui et situés & Berlin sera
différé jusqu'an mament ot les Gouvernements des Etats-Unis d'A-
mérigue, de la République Frangaise et du Royaume-Uni de Grande-
Bretagne et d'Irlande du Nord, le Gouvernement de la République
Fédérale allemande et le Sénat de Berlin estimeront qu'il est pos-
sthle d'ouvrir des négaciations pour le réglement de ces deltes.

ArTICLE §

Paicments ct iransferts an titre du présent Accord

La République Fédérale d'Allemagne

effectuera, conformément aux dispositions du présent Accord et de
ses Annexes, les paiements et les tronsferts afférents aux detles gui
Ini incombent au lilre de cet Accord et de ses Annexes;
autgrisera Uétablissement de modalités de réglement et le paiement
conformément aux dispositions du présent Accord et de ses Annexes,
des dettes incambant d une personne autre que la République Fédé-
rale d'Allemagne, et assurera le transfert, canfarmément aux dispo-
sitions du présent Accord et de ses Annexes, des paiements effectués
sur les dettes dent les modalités de réglement auront 616 ainsi
établies.

ARTICLE 7

Paicmenis et transferts au titre de certaines obligations
devenney exigibles aprés 1945

La Républigue Fédérale d'Allemagne aulorisere le paiement des

obligations subsistant d la date d'entrée en vigueur du présent Accord,
el aquitorisera lenr transfert dems wn délai raisonnable, s’ y a leuw 4
transfert compte tenu des dispositions apprapriées du présent Accord et
de sgs Annexes, d condition qu'il sagisse :
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a} d'obligations pécuniaires non contractuelles nées avant le 8§ mat
1945, mais qui w'élaient pas Liguides et exigibles auant le 8 mai
1945 au

b} dobligations pécuniaires découlani de contrals, autres que de prét
on de crédit, nées avant le 8 mai 1945 mais devenues exigibles le
8 mai 1945 ou aprés cetie dale,

el sous réserve que ces obligations satisfassent aux condilions posées par
les paragraphes 2 et § de I'Article 4.

ARTICLE &

Interdiction de tout ¢(raitement discriminatoire

La Républigue Fédérale d' Allemagne w'antorisera, et les pays cré-
anciers ne chercheront a oblenir de la République Fédérale, ni dans
Uexéeution de modalités de réglement établies conformément aux dis-
positians du présent Accord et de ses Annexes, ni aulrement, aucunc
discriminalion ou lraitement préférenticl entre les diverses catégories de
detles ou selon les monnaies dans lesquelles les dettes doivent éire payées
ou a lout anire égard, Les différences de traitement enlre les diverses
catégaries de deltes résultant de Uébtablissement de modalités de régle-
ment conformes aux dispostitons du présenl Accord et de ses Annexes
ne seront pas considérées comme conslituant wne discrimination or un
traitement préférenticl,

ARTICLE O

Traitement des transferis comme des paiements courants

Les trensferts des patements d'intérét ot d'amnortissement effectnés
au titre du présent Accord seront trailés comme des paiements cavrants ;
des dispositions d cot effel seront prises, s'il y a liex, dans tout accord de
paiement ou de commerce, bilatéral on multilatéral, concly entre la
Républigne Fédérale &' Allemagne et les pays créanciers.

ArmicLr 10

Limitations aux paiements

La Républigue Fédérale &' Allemagne prendra les meswres néeessairves
pour assurer, jusqu'd Uexécution ou Uexlinction de loutes les obligations
résultant du présent Accord et de ses Annexes, qu'aucun paiement ne
sera fart an bitre des obligations qui, répondant aux conditions posées
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dans les paragraphes 1 et 2 de I'Article 4, sont dues @ un Gouvernement
autre gue celui d'un pays créancier ou d wme persomne w'ayant pas la
qualité de résidant ou de ressortissant d'un pays créancier, o! qui sont
ou élaient payables en monnnie non allemende. La présente disposition
ne sapplique pas aux detles dues au titre de valeurs mobiliéres négo-
ciables payables dans un pays créancier.

1

2.

a)

b)

a}

&)

ArmicLg 11

Mongcaies de paiement

Sauf disposition coniraire des Annexes au présent Accord, les
dettes sans oftion de change seront payées dans la monnaic
dans laquelle elles sont puyables anx termes de l'obligetion du
débiteur. Si ces deties sonl exprimées en monnaie ellemande el
dotvent, aix termes des Annexes au présent Accord, éire payées
dans une monnaie non allemande, elles seront payées dans la
monraie du pays de résidence du créancier.

Nonobstant les dispositions de Ualinéa précédent, tout accord de
paiement en vignear entre le Gowvernement de la République
Fédérale d Allemagne o le Gowverncmeni d'un pays créancier
Sappliquera aux delles qui, aux termes de cet alinén, doivent
élre payées en une monnaie non allemande a des résidants de
ce pays. Un tel accord de paiement, toutefois, ne s'appliguera
aux dettes obligatmires payables dans une monnaie non alle-
mande aulre que celle du pays partie 8 cel accord que si le
Gouvernement de ce pays accepte gue de lels paiements soient
effectués dans sa propre monnaie aux personnes résidant sur
son ferritoire.

La guestion de savoir 5i les paiements afférents d des deites avec
option de change pourront conlinuer d'étre demandés dans une
monnaie quire que celle do pays oi emprant a é1é souscrit ou
le crédit oblenu sera décidée selon des moddlités 4 convenir
entre le Gowvernement de la Républigne Fédérale d’ Allemagne
et les Gouvernements des pays dont les monnaies sont en cause.

Lorsgu'une option de change prévoil le pmement d'un montant
déterminé d'nne monnaie subsidiaire, le créancter sera en droit
de recevoir, dans la monnaie du pays ou lemprunt a été sous-
crit ou le crédit obtenu, la confre-valeur, sur la base du taux
de change en viguenr i la date d'échéance du paiement, du
montant qui aurait 8¢ payable dans la monnaie subsidiaire si
Poption cuait é1é exercée,
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¢) Les patements afférents & des dettes avec option de change qui
anraient été fails avant la deécision prévue d Ualinée a) du
présent paragraphe dans la monnaie du pays o Uemprunt a été
souserit ou le crédit obtenu, ne sevont pas affectés par celle
décision.
8. Les dispositions des paragraphes ! et 2 du présent Article ne s'apphi-
guent pas aux detles visées par les paragraphes 2 ot 8 de U'Annexe 1
au présent Accord.

4. Tout accord de paiement cn vigueur entre le Gouvernement de la
République Fédérale d’Allemagne et le Gouvernement d'un pays
créancier sappliquera aux paiements afférents aux dettes qui font
Uobjet des dispositions des paragraphes 2 el 8 du présent Arlicle,
d condilion que ccs poiements soient exigibles dans lo monnaie du
pays créancier,

5. Dons le cas ou la deite est nbe des opérations commerciales effec-
tuées par une succursale du créancier et ol il étail préve que le
paiement sernit effectué dans le pays oi cetle succursale est située,
ce pays sera considéré comme pays créancier au Sens du fprésemt
Article,

ArTicLE 12

Traitement des clanses-or

Pour Pétablissement des modalités de réglement et pour le puiement
de toute detle exprimée en monnaie non allemende sur une base or ou
auec une clause-or, le montant & payer sers, seuf disposition poriiculidre
contraire des Annexes wu présent Accord, déterminé comme suif :

a) le montani & payer au ititre dune deite qui, aux iermes de Uobli-
gation existant au moment de I'établissement des modalités de régle-
ment, est exprimée ou payable en dollars des Etais-Unris ou en franes
suisses sur une base or ou avec une clause-or, sera déterminé sans
épard @ cetle base or ou d celte clause-or. Tout nowveau contral
conclu entre le créancier et le débileur au sujet d'une lelle dette
sera exprimé en dollars des Etats-Unis ou en franes suisses, sans
référence d la wvaleur de la monnaie en cause par rapport @ lor,
ot ne contiendre pas de clavse-or ;

b) e montant d payer au tilre d'une delte qui, aux termes de Pobli-
gation existont au moment de Iédtablissement des modolités de
réglement, est exprimée ou payable dans une outre monnaie non
allemande sur une base or ou avec une clause-or sera déterminé
comme sutl :
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(i} la contre-valeur en dallars des Elats-Unts du montant nominal
exigible sera calculée sur la base du taux de change en vigueur
¢ la dote d laguelle Uobligation a été contractée ou, 5'il sagit
d'une deite obligalaire, en viguewr a lo date d'émission des
obligations ; :

(it) le montant en daollars ainsi abienu sera converti dons la monnate
dans laquelle Uobligation doii élre payée conformément aux
dispositions de U'Article 11, sur la base du taux de change entre
le dollar des Etats-Unis et cette monnaie en vigueur d la date
@ laquelle le monlant payable est exigible ; toutefois, au cas
ait ce laux de change serail mains favorable powr le créancier
que le taux de change du ler aoilt 1952 entre le dollar des
Etats-Unis et cetle monnaie, la conversion sera faite sur la
base du taux de change en vigueur le ler aoilt 1952

ArTticLE 13

Tavx de change .

Lorsgue le présent Accord et ses Annexes prévoient quun montant

doil étre calculé sur lg base d'un taux de change, ce taux sera, sauf dans
les cas prévus par FAnnexe I ot VArticle 8 de U'Annexe IU) au présent
Accord :

a)

b)

¢)

d)

celui déterminé pur les parités des monnaies en cause en vigueur
d la date considérée, telles qu'elles ont 6té convenues avec le Fands
Monétaire International au titre de ' Ariicle U, Section 1, du Statut
du Fonds Manétaire Internatianal ; ou

si aucune parité n'est au w'élait en vigueur d la date cansidérée, le
taux de change convenu pour les paiements courants dens un accord
bilatéral de paiement entre les Gauvernements miéressés ou leurs
autorités manétaires ; ou

Si aucune porité ni aucun taux de change copvenu dans un accord
bilatéral de paiement ne sant ou n'élaient en vigueur & la dete consi-
dérée, le taux mayen des chonges epplicable d la généralité des
transactians, en vigueur, pour los transferts télégraphiques dans la
monnaie du pays avu le paiement doit éive fait, sur le principal marché
des changes de Uautre pays d lo date considérée ou d lo derniére
date de cotation antérieure; au

S'il Wexiste ou n'exisiait d la date considérée aucun taux de change
déterminé selon les dispositions des paragraphes a), b), et ¢}, le taux
obtenu d partir des taux moyens des changes en vigueur pour les
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monnaies en question sur le principal marché des changes d'un pays
tiers effectuant des transactions dans ces monnaies, 8 la date consi-
dérée on d la derniére date de cotaiion antérienre,

Articen 14

Dispositions relatives 3 certaines dettes exprimées en monunaie allemande

La République Fédérale &' Allemagne prendra, d Végord des dettes
en Reichsmark dont elle o assmmé ou pourrait assumer la responsa-
bilité et gui ne sont pas visées au paragraphe 6 de I'Amnexe I ou
brésent Accard, des mesures analogues & celles qui sont prévues
par ce paragraphe.

Par application du principe du Iraitement national, le Républigue
Fédérale d'Allemagne prendra égolement les mesures nécessaires
pour assurer gue les deftes au liire dobligations en Reichsmark,
autres que les detles en mark-or ayant wn coroctére spbeifiquement
diranger, qui Staient dues le 21 juin 1348 d des personnes ayont &
cetle date ln qualité de ressorlissants d'un pays créancier on de rési-
dants dans un tel peys, et dont le paiement ne peut pux termes des
lois ei réglemenis en vigueur dans la rane monétaire du Deutsche-
merk-Ouest éire exigé que dans la limite d'une certaine quole-part,
recevront application dw méme trattement que les obligetions ana-
logues envers des personnes résidant dans lo x0ne monéteire du
Dentschemork-Ouest.

Lors du réglement des autres dettes payables en monnate allemande
et dues G des ressortissants de pays créanciers résidant dans la zane
manétaive du Deulschemark-Ouest, les modalités appliquées ne pour-
rgnl élre moins favorables que celles applicables oux obligations
analogues envers toute persanne résidant dans la méme zone.

ArTicLE B5

Assentiment des créanciers

Seront sewls en droit de bénéficier des dispositions du présent Accord
el de ses Annexes el de recevoir des paiements & ce litre les créan-
ciers qui, dans le cas des deites obligataires justiciobles de la procé-
dure de Uoffre de réglemeni, auront accepté celle offre ou, dans
le cos des autres detles, auront acceplé que des modalités de pate-
ment et autres conditions soient Stoblies pour de telles dettes con-
formément @ ces dispositions.
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@) Dans le cas det dettes obligataires justiciables de la procédure
de l'offre de réglement, Uacceptation de loffre, au sens du para-
graphe 1 du présent Article, s'effectuera par la présentation des
anciennes obligations ou des anciens coupons :

(i) & Péchange si de mouvelles obligations on de nouveaux
counpons sont émis, on

(i) a Pestompillage si les modalités de réglement doivent étre
portées par estampillage sur les anciennes obligations ou
les anciens conpons ;

b) le porteur d'une obligation wuisée par PAnnexe II au présent
Accord pour laquelle une offre de réglement est faite, aura an
moins cing ans d campler de la date de cetle offre pour Uaccep-
ter. Lorsqu'un wmotif raisonnable sera invogué, le débiteur devra
pralonger ce délar.

Dans le cas des detles autres que celles visées au paregraphe 2 a) du
présent Arlicle le créoncier sera, en I'absence de disposition précise
sur ce point dans une Annexe ou présent Accord, considéré comme
ayant accepté Uétablissement de modalités de paiement et autres
conditions eu sens du peragraphe 1 du présent Article sl marque
clairement, de quelque maniére que ce soit, son inlention d'accepter.

Les procédures de réglement prévues dons le firésent Accord et les
Annexes approprides ne sont epplicables é un débiteur que lorsque
ce dernier a [ait une proposition de réglement, une notification d’ac-
cession ou une déclaration de participation au tilre de sa dette
conformément aux dispasitions de I'Annexc applicable du présent
Accord. Le présent paragraphe ne sera pas considéré comme affec-
tant les dispositions de UArticle 17 du présent Accord.,

En donnant effet aux dispositions de UArticle 2 du présent Accord,

la Républiqgue Fédérale d'Allemagne sera en droit de ienir comple
des dispasitions des précédents paragraphes du présent Article,

ArTICLE 16

Extinction des obligations des débiteurs

Lorsqu'un débiteur se sera acquitté de sa dette selon des modalités

de réglement établies en application du présent Accord et de ses Annexes,
il sera censé sétre également acquitié, de ce fait, de toutes les obligations
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qui Iui incombaient ax titre de celte detle, telle qu'elle existait avan!
Pétablissement de ces modalités, & moins que ces obligations n'aient é1é
déjd Sleintes par accord.

L

ArTicLE 17

Sanction des droits des créanciers

La Républigue Fédérale d'Allemagne donnera & tout créancier le
droil, dans les limiles du présent Accord et de ses Annexes, de faire
sanctionner par les tribunaux allemands et par les autoritds alle-
mandes :

e} ses droils au tilre de la detie lels qu'ils existent au moment oq
il est fait application du présent Article, si ce créancier et son
débiteur n'ont pu Sentendre sur les modalités de réglement el
que le créancier dédlare accepler Uélablisserment, par ces tribu-
nanx, de modalités de paiement et autres conditions conformes
aux dispositions du présent Accord et de ses Annexes ;

b) ses droils selon les modalités de réglement de la detie, si le
débiteur ne s'acquilte pas de ses obligations conformément d ces
modalités (y compris les droils qui, aux termes du présent Accord
el de ses Annexes, penvent élre exercés par le créancier lorsque
le débilenr ne sacquilte pas de ces obligations). Toulefois, le
eréancier ne sera pas en droil de demander, plus rapidement
gue si le débiteur s'étail acquiité de ses obligations, le transferl
des montants en capital gui pourrgient devenir exigibles d la
suite du défaul de cehii-ci,

Le drott visé au paragraphe 1 du présent Article ne sera pas accordé
g mm créancier si, au moment on celui-ci inveque les dispositions de
ce paragraphe, le litige reléve, aux termes du conirat en cause ou
du présent Accord et de ses Annexes, de la compélence exclusivg
d'un tribunal dens un pays créancier ou d'une insiance arbitrale.
Lorsque lo compélence exclusive est prévue par le conirat, le créan-
cier ot lg débiteur pourront convenir de venoncer d celte disposition
el le créancier se verrae de ce fait ouvrir le droit prévu au para-
graphe 1.

a) Qu'il v ail ou non réciprocité entre la République Fédérale
d'Allemagne ot le pays dans lequel la décision a été rendue, la
Republigue Fédérale d'Allemagne donnera @ lout créencier le
droit, sous réserve des conditions applicables du paragraphe 1
et comple tenn des disposilions du paragraphe 4 du présent
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Article, d'obtenir des Tribunaux allemonds ot des Autorités alle-
mandes Uexécution des décisions jndiciaires on arbitrales défi-
nitives rendues :

(i) dans un pays créancier aprés Ventrée en vigueur du présemt
Accord ;

(it} dans un pays créancier avant Pentrée en viguenr du présent
Accord, lorsque le débiieur ne contesie pas la dette établie
par cetle décision ;

Dans toute autre instance engagée devant un tribumal allemand
au lilre d'une dette ayant fait Uobjet d'une décision judiciaire
ou arbitrale rendue dans un pays créancier avant Uentrée en
vigueur du présent Accord, le Tribunel accepiera comme établis
les faits sur lesquels la décision en canse est fondée, & moins
que lo débiteur ne présente des preuves contraires. En poreil cas,
le créancier ponrra faire appel @ touies awires preuves en son
pouvair ¢t notamment anx piéces de la procédure dans linstance
précédente. Toute obligation pécuniaire nom contractuclle dont
le montant est élabli par décision d'un tribunal ellemand dans
une instence au libre du préseni paragraphe, sera, oux fins du
paragrephe ! a} de PArticle 4 du présent Accord, cansidérée
comme ayani éié liquide, d lg daie de la décision judiciire ou
arbitrale définitive rendue dans le pays créancier ;

La Républigue Fédérale d'Allemagne donnera au créancier lo

drotl, sous réserve des conditions apphicables du paragraphe 1

du présent Article, d'obienir des tribunaux wallemands et des

Autorités allemandes Uexécution des déeisions judicigires et

arbitrales définttives relatives ¢ une detle rendues sur le terri-

ioire de PAllemagne avent le 8 mai 1945 on sur le terriloire de

la zone menébtaire dn Deutschemark-Ouest aprés le 8 mai 1945,

Les tribunaux allemands pourront refuser Lexéeuter, eu litre du
paragraphe 3 du présent Ariicle, la décision d'un tribunal étranger
ou d'ung instance orbitrale (d Uexception des instances arbitrales
instituées par application des dispositions du présent Accord et de

a)

o)

ses Annexes) dans toute affaire :

dans laguelle le tribunal ayant rendu la décision n'btait pas
compétent, ou dans laquelle la compéience de Uinstance arbitrale
ayant rendu la décision n'élait bas fondée sur Vaccord des par-
ties ;

dans laguelle le débiteur n'e pas euw la possibitizé de présenter
ses conclusions devani le tribunal ou linstance erbitrale en
cause ;
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dans laquelle Uexécution de lo décision serait contraire & Pordre
public dans la République Fédérale d Allemagne. Toutefois, le
fait gu'un jugement n'est pas ex harmonie avec les dispositians
du présent Accord ou de ses Annexes ne sera pas camsidéré
commye de nature & en rendre Pexécution, dans les limites du
présent Accord et de ses Annexes, conlraire ¢ Lordre public
au sens du présent alinéa.

La République Fédérale d'Allemagne donnera aux Associations de
porteurs ou organismes similnires mentionnés d U'Annexe I ot aux
représentants de créanciers mentionnés a I'Article VNI de I'Annexe
Il au présent Accord, le droit de faire établir par les tribunaux et
los Autorités ellemandes les modalités de Poffre de réglement lorsque
le débiteur (autre que la République Fédérale d Allemagne} n'a pas
présenté, pour une dette obligotaire existante, une proposition de
véglement, conformément aux dispositions applicables des Annexes
I ot 1 au préseni Accord.

a}  Un débiteur qui ne présente pas une proposition de réglement au

b)

litre de U'Annexe 1 ou de U'Annexe 11 au présent Accord, n'est
fras admis, dans wne instance engagéc devant un tribunal alle-
mand au tilre des paragraphes 1, 3 ou § du présent Article, d
bénéficier des dispositions du paragraphe 7,1 ¢} de UAnnexe I
ou du poragraphe 11 de U'Article O de 'Annexe Il au présent
Accord relatives aux cas o le débiteur se trouve dans ume situa-
Yon financiére difficile. Lorsqu'il établira les modalités de U'offre
de réglement ou les modalités de réglement de la dette en cause,
le tribunal preserira le plus court délai de remboursement qui,
aux termes de UAnnexe appropride, peut flre appligué dans le
réglement de cette dette, et condamnera le débiteur d rembourser
au demandeur les dépenses visées ou paregraphe 7 h) de I'An-
nexe 1 ou au pavagraphe 2 de UArticle X de Udnnexe 1l au
présent Accord ; ces montants seront immédiatement exigibles
et payables. Le iribunal prescriva épalement le paiement par
le débiteur des frais de Vinstance ¢l de tous les frais et dépenses
raisonnables exposés dans Uinstance en cause soit par lo créan-
cier, dans le cas des dettes non obligataires, soit par I'Association
de porteurs ou lorganisme similaire on par le représentant des
créanciers intéressé, dans le cas des deties obligataires ;

Lorsqu'un débiteur ne fait pas de déclaration d'accession confor-
mément aux dispositions de I Articlg 22 de UAnnexe 11 ou pré-
sent Accord, le créancier intéressé est en droil, dans toute ins-
tance engagee au tilre des paragraphes I on 8 du présent Article,
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de faire valoir ses droits conformément aux dispositions de
ladite Annexe. Dans le cas cependant des Débiteurs Commer-
ctaux ou Indusiriels Allemands au sens de ladite Annexe, qui
sont les débitenrs directs du créancier, ce dernier ne panrra
faire valoir ses droits qu'd Uexpiration d'un délai de irente
jours @ compter de la premiére réunion du Comité consullatif
prévu par UArticle 17 de PAnnexe HI. Lorsqu'il ordonnera le
paiement de la dette conformément aux dispasitions de cette
Annexe, le tribunal prescriva le paiement poar le débiteur des
frais de Uinstance ot de tous lss frais et dépenses raisonnables
expasés par lz créancier dans Uinstance en cause ;

Un débiteur qui ne souscrit pas la déclaration requise par UAr-
ticle 14 de !'Annexe IU ax présent Accord west pas admis, dans
toute instance engagée devant un tribunal allemand au titre des
paragraphes I ou 3 du présent Article, d bénéficier des dispasi-
Hons de I'Article 11 de celte Annexe relatives aux cas on le
débitenr se lrouve dans une situation financiére difficile. Au cas
cependant oi le manquement du débiteur serait uniguement
fondé sur la comfestation, par ce dernier, de l'existence de la
dette, la disposition qui précéde ne sera pas applicable, sous
réserve que, si le tribunal ou le tribunal arbitral visé 4 ' Article
15 de UdAnnexe IV juge que la dette existe, le débiteur ne sera
pus admis d bénéficier des dispositions de [ Article 11 de I'An-
nexe 1U, s'il ne fait pas la déclaration requise dons un délai de
trente jours ¢ compter de la notification de la décision défini-
tive de ce tribunal, Dans loule inslance, au litre du présent
alinén, dans laquelle le débitewr West pas admis 4 bénéficier
des dispositions de I'Article 11 de I'Annexe U, le iribunal
prescrira le paiement par le débiteur des frais de l'instance ol
de tous honoraires raisonnables du conseil du demandeur.

La République Fédérale d’ Allemagne dannera au créancier le droit,
dans les limites du présent Accord et de ses Annexes, de poursuivre
devant les tribunaux allemands el par Uintermédiaire des autorités
allemandes le recovvrement de ses créances @ Pencontre d’une per-
sonne résidant dans la zone monétaire du Deutschemark-Est sur les

biens de cefte personne dans la zone monétaire du Deulschemark-
Quest, si ces créances découlent d'obligalions salisfaisont, sauf en ce
qui concerne la résidence du débiteur, aux conditions de UArticle 4
du présent Accord. Le droit au transfert des sommes regues par le
créancier sera sujel au régime de conirble des changes en uiguenr
dans la rone monétaire du Deutschemark-Ouest.
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ARTICLE 18

Délais de prescription

Aucun débitcur ne sera en droit dopposer d Uétablissement d'une
offre de réglement ou de modalités de réglement pour une deite
lexpiration d'un délai de prescription ou de forcluston relatif ¢ le
présentation d'une réclametion quelconque affévente d cette detle,
avant une date qui sera délerminde en considérant ces délais, pour
auiant qu'ils wont pas expiré auant lg Ier juin 1938, comme suspen-
dus du Jer juin 1938 jusqu'd Uexpiration d'un délet de 18 mois d
compier de la date ¢ laguelle le présent Accord et UAnnexe appro-
priée deviendront applicables @ la dette en cause.

Sans préjudice des dispositions du paragraphe 1 du présent Article,
les délois de prescription et de forclusion visés qu paragraphe 1 et
applicables aux deites obligatnires énumérées dans les Sections A ot
B de UAnnexe 1 ou visées par U'Annexe 11 au présent Accord seront,
en wvue de Vélablissement de modalités de réglement, censés n'avoir
pas expiré avant la date a laguelle Uoffre de réglement du débitewr
cessera d'étre ouverle d Uacceptation du créancier conformément
aux dispositions du paragraphe 8 b) de UAnnexe I et de UArticle 15
du présent Accord.

Lorsgue le créancier accepte une offre de réglement on acceple que
des modalités de réglement soient établies pour une detle conformé-
ment aux dispositions de U Article 15 du présent Accord, cette accep-
lation inferrompt les délais de prescription ot de farciusion relatifs
d la présentation des réclemations afférentes & cette dette,

Les délais d'appel des décisions des tribunaux, instances arbitrales
ou autoritds edministratives, les délais visés par le paragraphe 8 -de
la Section 12 de la Loi allemande sur les contrats d'assurance et les
délais prévus par les lois allemandes sur la wvelidation des valeurs
mobiliéres ne sonl pas compris parmi les délais de preseription el
de forclusion visés aux paragraphes I, 2 et 3 du présent Article.

Les dispositions qui précédent sappligueront, que les délais aient bté
établis par lo loi allemande ou par la loi d'un aulre pays, par une
décision d'un tribunal, d'une instance arbitrale on d'une autorité
adminisiralive, par un contral ou par un autre acle juridique. La
Républigue Fédérale d' Allemagne fera en sorie qu'elles soient appli-
quées par les tribunaux allemands, méme si los obligations du débi-
ieur reléveni, quant au fond, d'une lot étrangére.
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ArTiCLE 19

Accords subsidiaires

1. Les accords résullant des népociations prévues

a) au paragraphe 11 de I' Annexe I au présent Accord (créances nées
des décisions du Tribunal Arbitral Mixte gréco-allemand) ;

b) au paragraphe 15 de Annexe I au présent Accord (responsa-
bitité des dettes gouvernementales de I'Autriche) ;

¢) & Article 10 de UAnrexe ID au présent Accord (paiements d
la Deutsche Uerrechrungskasse) ;

d} 4 Pdppendice A de UAnnexe IV au présent Accord (deites
fonciéres en [rancs swisses) ;

seront soumtis pour approbation aux Gouvernements des Etats-Unis

d'Amérique, de la République Francaise et du Royaume-Uni de

Grande-Bretagne et d'Irlande du Nord par le Gowvernement de Ia

République Fédérale d'Allemagne (s'il y a liew aprés approbalion

par ce dernier),

2. Chacun de ces accords enlrera en vigueur el sera traité d tous égards
comme une Annexe au présent Accord lorsge’il aura é1é approuvé
par ces Gouvernements. Toutes les Partics Contractantes en seront
avisées par le Gouvernement dv Royaume-Uni de Grande-Bretagne
et dirlande dv Nord.

ARTICLE 20

Dettes dn Reich ao titre d’Accords Multilaléranx

Ancune des dispositions du présent Accord winterdit des patements
au titre de dettes du Reich ou des Agences du Reich découlant de coti-
saiions impayées ou de services rendus dans le cadre d'un accerd inter-
national multilatéral ou des statuts d'uvne organisation internationale. A
la demands des crénnciers intéressés, le Gouvernement de la République
Fédérale d’Allemagne participera d des négoeciations divectes au sujet de
ces detles,

ARTICLE 21

Renouvelement de UAnzexe IIT

Par « Annexe [ » au présent Accord, il faut entendre également
tout geeord on tous accords gqui powrront étre conclus aprés la date du
présent Accord en vue de renouveler les dispositions de ceite Annexe.
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Tout accord de Uespéce pourra madifier les dispositions de U Annexe 11,
mais devra tendre & établir les moyens de restaurer les conditions nor-
males du financement du commerce extéricur de la République Fédérale
d'Allemagne, conformément aux objectifs du présenmt Accord.

1

ARTiCLE 22

Créances d'assurances sociales

Le Gouvernement de la République Fédérale d Allemagne entrera
en négociations avec les Gouvernements des pays créanciers intéressés
en vue du réglement des créances d'assurances sociales, nées en apph-
cation des lois et réglements allemands en vigueur avant le 8 mai
1945, au titre de toute période antéricure d cette date, dans la mesure
ot ces créances doivent élre considérées selon la légisiation de la
République Fédérale d'Allemagne, ou confarmément & des engage-
ments souscrils par elle, comme 4 se charge ou d la charge d'institu-
Hons d'assurances sociales situées sur le territoire fédéral, et dans
la mesure ait ces créances ne sont pas traitées dans un accord ovec
le Gouvernement du pays créancier intéressé, Aucune disposition de
te paragraphe ne doit empécher Uinclusion dans de tels actords de
dispositions selan lesquelles des lais ou réglements en viguewr dans
la République Fédérale d'Allemagne en matiére d assurances socigles
prévayant un traitement moins fevorable pour les ressortissants
dautres pays que pour les ressorlissants ellemands ne seront pas
appligués.

La République Fédérale & Allemagne prendra les dispositions néces-
saives en vue du réglement des créances visées au paragraphe ci-
dessus, mats non couvertes par des accords avec des Gowvernements
de pays créanciers, el des transferts correspandants, & condition gqu'il
s'agisse de créances de ressortissants ou de résidents d'un pays créan-
cier dans lequel les paiements afférents & des créances analogues
peuwvent Etre transférés @ des ressoriissanls ou des résidents de la
République Fédérale &' Allemagne, Les lois et réglements en vigueur
dans la Républiqgue Fédérale d'Allemagne en matiére dassurances
sociales prévoyant un traitement moins favorable pour les ressortis-
sants d'antres pays gue pour les ressortissanis allemands ne seront
pas appligués si le pays créencier intéressé ne fail pas, quant cux
paiements d'assurances sociales, de discrimination entre ses ressor-
tissants et les ressortissants allemands ou entre ses résidents et les

résidents de la République Fédérale d'Allemagne.
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Les créances visées ou paragraphe 1 du présent Article, au titre d'as-
surances sociales, de ressortissants ou de résidents d'un pays eréancier
qut ne seront pas réglées en vertu du paragraphe I ou conformément
au paragraphe 2 du présent Article seroni réglécs selon les disposi-
tions de I'Article 28 de U'Annexe 10 ou présent Accord.

ArTICLE 28

Dettes d’assgrances

Lorsque les arrangements bilatéraux conclus en exécution de I Article
80, paragraphe 1, de U'Annexe IU au présent Accord contiendront
des dispositions en vue du transfert de poiements offérents d des
dettes, ou du poiement en Deutschemark de deties, découlans de
contrats, ou d'accords de toute nature, d'assurance ou de réassurence,
ou relatives d de tels contrats ou accords, ces dispasitions devront étre
compatibles avec celles qui régissent le réglement des autres types
de dettes.

Lorsqu’aueun accord bilatéral waura été conclu ou 30 juin 1953,
les dettes ou titre de contrats d'assurance ou de réassurence seront
réglées conformément aux dispositions de I'Article 30, parographe 2
et de U Article 81 de I'dnnexe IU, Lo date limite du 30 juin 1953
pourra étre reportée par accord mutuel. Les modalités les plus favo-
rables figurant dans Pun gquelconque des accords bilaiéraux conclus
conformément au poragraphe 1 du présent Article en vue du trans-
fert de paiements afférents d une catégorie quelconque de detles, ou
du paiement en Deutschemark de ces dettes, seront applicables aux
deites de la méme catégorie envers des créanciers résidant dans des
pays avec lesquels il waure pos été conclu d'nccords bilatéranx.

ARTICLE 24
Application de TAccord & Berlin

Sous réserve des dispositians du poragraphe 2 b} de UAviicle 4 et
du paragraphe 5 de Udrticle 5, 1é présent Accord s'eppliquera d
Berlin, gui, dans les limites de sa compélence, sacguitiera d'engege-
ments correspondont & ceux que la République Fédérale d Allemagne
assume au titre du présent Accord et de ses Annexes.

Le présent Accord entrera en vigueur, en ce gui concerne Berlin,
lors de son entrée en vigueur conformément au paragraphe 2 de
FArticle 85 ou postérieurement, lorsque le Gouvernement de la



— 950 —

République Fédérale & Allemagne déposera auprés du Gauvernement
du Royaume-Uni de Grande-Bretagne ei d'Irlande du Nord une
déclaration pricisant gue toutes les mesures dordre juridique néces-
saires @ Papplication du présent Accord & Berlin, ant été prises d
Berlin,

ARTICLE 25

Révision de TAccord lors de la réunification de 1"Allemagne

Les Parties Contractanies réviseroni le présent Accord lors de la
réunification de I'Allemagne. Celte révision awra exclusivemeni pour
abjet :

a) dappliquer les dispositions des Annexes au présent Accord, prévoyant
Vajustement de certaines deties particuliéres en cas de réunification,
sauf dans la mesure o il est préve que ces dispositions sont auto-
matiquement appliquées en pareil cas;

b) d'étendre l'application des dispasitians du présent Accord oux dettes
des persannes résidant dans le territoire réuni avec celui de o Répu-
bligue Fédérale d'Allemagne ;

¢) d'effeciuer des ajustemenis équitables dans le cas des dettes dont les
modalités de réglement ont été établies en tenant compie de la dis-
parition ou de lindisporibilité de cerlains ovoirs situds dans Ie
territoire réuni avec celui de la République Fédérale d'Allemagne.

ARTICLE 26

Accords antérieurs

Aucune des dispositions du présent Accord ne sera considérée comme
affeciont lo velidité de tout Accord relatif & un réglement d'obligations
concly par le Gowvernement de la République Fidérole d'Allemagne
avant l'entiée en vigueur du présent Accord.

AmrricLe 27

Préséance de I'Accord sor les Annexes

En cas d'mcompatibilité entre les dispositions du présent Accord et
les dispositions de l'une quelcanque de ses Annexes les dispositions du

présent Accord prévaudront,
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ARTICLE 28

Tribunal d’arbitrage

Il est institué, anx fins définies ci-aprés, un Tribunal d'Arbitrage de
PAccord sur les Dettes extérieures allemandes (dénommé c-aprés
wle Tribunal »). Lug composition, Uorganisation ef les régles de
fonctionnement du Tribunal sont définies dans la Charte jointe en
Annexe 1X au présent Accord.

Sous réserve des dispositions du paragraphe 5 du présent Ariicle, le
Tribunal est seul compétent pour tous les litiges entre deusx ou plu-
sieurs Partics Contractantes velatifs d Pinterprétation et 8 Vapph-
cation de V'Accord ou de ses Annexes, que les Parties ne parviendront
pas d régler par voie de négociations. Toutefois, les litiges relatifs
¢ Pinterprétation on ¢ lapplication de I' Article 3¢ du présent Accord
sont exclus de ln compétence du Tribunal ef de tout autre cour ou
tribunal, Dans toute instance devant le Tribunal relative d un litige
entre Parties Contractantes autres que le Gouvernement de la Répu-
bligue Fédérale d'Allemagne, ce dernier Gouvernement deviendra
partie d Uinstance si Uune des Parties au litige le demande.

Le Tribunal est seul compélent pour les instances relatives aux ques-
tions d'importance fondamentale pour Uinterprétation de I Annexe IU
au fprésent Accord, visées an second paragraphe de I'Article 16 de
cetty Annexe, qui lui sont sowumises par toute Partie Coniractante.
La présente disposition ne porte pas atleinle d la compétence ailri-
buée d la Commission Mixte par lo paragraphe 2 de U Article 31 du
présent Accord.

Le Tribunal est scul compétent pour comnaitre des appels inierjeiés
par application des dispesitions du paragraphe 7 de I'Article 31 du
présent Accord.

Sans préjudice des dispasitions des paragraphes 3 ot 4 du présent
Article, le Tribunol n'a pas compétence paur connaitre des litiges
partant exclusivement sur linterprétation ou Uepplication d'une
Annexe au présent Accord lorsquune instance arbitrale instituée en
application de ladite Annexe est compélente pour décider la question
dinterpritation ou d'application cn cause. La présente disposition ne
sera pas considérée romme limitent o compétence du Tribunal dans
tout litige sur le point de savoir si une décision rendue par Pune des
tnstances arbitrales mentionnées ci-dessus entre en conflit avec l'une
quelconque des dispositions du présent Accord,
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Toute Partie Contractante ayanl un intérét 4 la question qui fait
U'objet d'une instance devant le Tribunal est en droit de devenir
partiz d cetle instance,

Le Tribunal a - pouvoir pour statuer sur les questions relatives @
Uétendue de sa compétence dans le cadre des précédentes dispositions

du présent Article.

Toute décision du Tribunal ;

@) dans une tnstence au titre du pavagraphe 2 du présent Article,
est définitive et lie les parties au litige et louwte autre Parlic
Contractante devenue partic a@ linstance ;

&) dans une instonce au bilre du paragraphe 3 du présent Article,
est définitive el lie la Partie Contrectanic qui a soumis lo ques-
tion au Tribunal of ioute autre Partie Conlracianie devenue
partie @ Uinstance ;

¢} dans un oppel au tilre du paragraphe 4 du présent Article, est
définitive et lie la partic ou les parties @ lappel ;

La compétence du Tribunal n'est pas affeciée par le défaut de toute
partie d un litige,

Dans lewrs décisions sur Uinterprétation eu Uapplication du présent
Accord ou de ses Annexes, toutes les tnstances arbitrales autres que
le Tribunal, établies par application du présemt Accord ou de ses
Annexes, sont lides par les décisions applicables du Tribunal,

A la demende de toute Partic Contractonte, le Tribunal donne mn
avis consultalif sur Uinterprélation ou Uapplication du présent Ac-
cord (d Texclusion de Particle 84). Cet avis consullatif n'a pas
farce obligaloire, .

ArTICLE 29

Arbitrage de certains litiges dans le cadre de YAnnexe I

Seules les Associations de porteurs de valeurs mobiliéres on les
organisations similaires reconnues par les Gouvernemenis des pays
dans lesquels elles sont constituées comme représentant les porteurs
de valeurs mobiliéres de ces pays (dénommés ci-aprés « les repré-
sentants des créanciers »), d'une port, et les déhitewrs, d'autre part,
sont en droit d'élre parties @ une insiance devant un des Tribunaux
d'Arbitrage prévus pour le réglement des litiges définis dans la
Section 7, 1 g) de I'Annexe I au présent Accord.
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Les Tribunaux &’ Arbitrage prévus au paragraphe précédent com-
prennent, sauf il en a &8¢ autrement convenu par les parties au
litige, trois membres nommés comme suit :

a) un membre nommé par le débiteur ;

b)  un membre nommé par le rejmésentant des créanciers inléressés
ou, lorsque plusieurs représentants des créanciers sont en cause,
conjointement par ces représentants ;

¢) un ftroisidme membre, assumant les fonctions de Président,
choist par les arbitres nommés conformément aux alinfas a)
et b) du présent paragraphe. Le Président ne peut étre un res-
sortissant allemand, ni un ressortissant d'un pays dans lequel
lun des représentants des créanciers parties au litige a été cons-
titué,

Dans les guatre-vingt-dix jours de la notification, par l'une des
porties au hitige, de la nomination de son arbilre @ lautre partie,
celle-ci doit nominer son arbitre. Au cas ot elle ne Uaurait pas fait
dans le délai prescrit, Uarbitre sera, d la demande de lg partie ayant
effectué la notification prévue ci-dessus, nommé pay la Chambre de
Commerce Internationale.

Au cas oi les deux arbitres ne pourraient se meitre d'accord dans
les trente jours de la nomination du second arbitre sur la désignation
du Président, celui-ci sera, é la demonde de l'un quelcongue des
deux arbitres, nommé par la Chambre de Commerce Internationale.
Celle nomination sera sujeiie & la condilion de nationalité prévue
au paragraphe 2 ¢} du présent Article.

En cas de vacance pour cause de décés, maladie, démisston pu non
exécutian par un memdbre du Tribunal d'Arbitrage des devairs de
sa charge, il sera pouruw au siége devenu vacant selon la méme
procédure que lars de la nomination initiale, dans les trente jours de
la vacance.

Les Triburaux d Arbitrage arrétent leurs propres régles de procé-
dure. A défant, le Gode darbiirage de la Chambre de Commerce
{nternationale est applicable.

La décision d'un Tribunal d Arbitrage, quont a la conversion qui
fait Vobjet de Iarbitrage, lie les parties 4 linstonce en ce qui
concerne les modalités de loffre de réglement, et le représeniant
des créanciers est tenu de recommander Uacceptation de cette offre
aux porteurs, pour autont qu'elle se conforme aux auires conditions
prévues par UAnnexe I au présent Accord,
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ArricLe 30

Situation des trustees au regard des dispositions de I'"Annexe I1 et de
la procédure d'arbitrage- prévue par cetie Annexe

Lorsque le Comité o' Arbitrage et de Médiation constitué par appli-
cotion de UArticle 1 X de UAnnexe 1] au présent Accord est saisi
d'une instance relative ou réglement d'une dette obligataire d lnquelle
celle Annexe est applicable, il natifie cetie instance an trustce de la
dette en cause. Ce dernier peut, dans les vingt jours suivant la récep-
tion de cotle notification, deventr partie ¢ ['instance.

Afin de permettre aux trustees des dettos obligataires de Sacquitter
des abligatians qwi peuvent leur incomber envers les porteurs de ces
dettes, tout débiteur qui, conformément aux dispasitions de I Article
U1l de U'Annexe U au présent Accord, soumet au représentant des
créanciers une proposition en wne dune offre de réglement, deit
seumellre en méme temps, une copie de celle praposition au trusice
de la detie en cause. Ce dernter peut faire connaitre au débiteur et
au représentant des créanciers toute objection quil pourrail eueir d
Vencontre des madalités de Uoffre en caurs de négaciation, et cette
objection doit élre ftudiée au cours des négociations.

Avant de conclure un accord définitif auec le représentant des créan-
ciers sur les modalités de Uoffre de réglement, le débitenr natifie ces
modalités par écrit au trusice. Dans les dix jeurs sutvant la récep-
tion de cefie notification, ce dernter est en droit de soumellre au
Comité d'Arbitrage et de Médiation taute objection qu'il peut avoir
d Uencontre des modalités de U'offre de réglement, sur tout point pour
lequel 1l décide, d sa seule discrétion, que les termes du contral de
mandal (« Trusteeship »} existant hui tmposent des abligations envers
les porteurs. Le Comité d'Arbitrage et de Médiation natifie Uintro-
duction de cetle instgnce an représeniant des créanciers ot au débi-
tear. Ceux-ci pewvent deveniy partie & l'instance dans les vingt jours
suivant la réception de celie natification. La compélence du Comité
d’Arbitrage et de Médiatian d I'égard de linstance w'est pas affectée
bor le défant du représentant des créanciers ou du débiieur, §i d
Uexpiration du délai de dix jeurs préou ci-dessus, il w'a pas éif fait
appel @ Uarbitrage, le débiteur peut canclure ['accord envisagé avec
le représentant des créanciers.

Toute décisian du Comité d'Arbitrage et de Médiation, dans une
nstance engagée par application du paragraphe 8 du présent Article,
lie le veprésentant des evéanciers ot le débiteur dans la mesure prévee
par le paragraplie 1, deuxiéme alinéa, de UArticle 1 X de VAnnexe I}
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aw présent Accord. Dans toute instance 4 laguelle le trustee est
devenu partie par applicetion du puragraphe ! ou du paragraphe $
du présent Article, le trustee a les mémes droits que loute autre
partie & linstance,

ArTicLE 31

Commission Mixte pour le réglement des questions relatives 4 IAnnexe IV

L

La composition, I'organisation et les régles de fonctionnement de la
Comvnisston Mixte prévue par UArticle 16 de UAnnexe 1V au pré-
sent Accord somt défmies deans la Charte jointe en Annexe X au
présent Accord,

La Commission Mixte est compétente pour :

a) les divergences d'opinion entrc créanciers et débiteurs résultant
de Uinterprétation de l'Annexe IU au présent Accord, gqui lui
sont soumises soit conjoiniement par un créancier et un débiteur,
10it par un créancier ou un débiteur dont le Gouvernement
déclare qu’'d son avis la question en litige est d'importance géné-
rale pour Uinierprétation de ladite Annexe ;

b} les litiges qui, initiclement soumis 4 un tribunal orbitral étobli
por application des dispositions de UArticle 17 de I Annexe 1V
au présent Accord, sont, par application de UAriicle 16 de la
méme Annexe, renvoyés & la Commission Mixte, soit par une
Partie Contractante, soit par le tribunal arbitral lii-méme, motif
pris de te que le ras présente une importance fondamentale pour
Vinterprétaiion de I'Annexe 10, Toutefots, lorsque linstonce
engagée devont un tribunal arbitral est un appel interjeté por
application de VArticle 11 de IAnnexe IU, sewle la guestion
présentant une importance fondamentale pour [interprétation
de cette Annexe est soumise d la Commission Mixte, pour déci-
sion.

Toute Pariie Contraclante ayant un intérét d la question qui fait
Lobjet d'une instance devant la Commission Mixic est en droit de
devenir partie & cetle inslance,
La compétence de la Commission Mixte n'est pos affectée par le
défaut de toute partie au litige.

La Commission Mixte a pouvoir pour statuer sur les questions rela-

" tives 4 Pétendue de sa compélence, dans lc cadre des précédentes

dispositions du présent Arlicle,
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Sous réserve des dispasitions du paragraphe 7 du présent Ariicle,
toule décision de la Commissian Mixie est définitive et oblipatoire :

a) pour les perties d toule instance devant la Commission ;

b)  pour loute portie d ur litige soumis a la Commussion Mixte ou
titre du paragraphe 2 @) du présent Article;

¢} pour ioute Parhe Corniractante qui soumet d la Commissian
Mixle pour décision une question ou une affaire au titre du
paragraphe 2 b) du présent Article ;

d) pour tout Tribunal Arbitral saisi dun litige qui a fait U'objet
d'un renvai ¢ la Commission Mixte par application du para-
graphe 2 b} du présent Article ;

e) lorsque lune des modalités de réglement d'une delte est en
sause dans linstance, pour cetle modalité de réplement,

Toute Partie Contractanle est en droit dinlerjeler appel dune
décision de la Gommission Mixte devant le Tribunal, dans les trente
jours de Uintervention de cette décision, molif pris de ce qu'elle
iotche d une guestion d'impartance pénérale au fondamentale. L'appel
ne peut dlre faii que pour la question doni le Gouvernement appe-
lant affirme qu'elle est d'imporiance’ générale ou fondamentale,
Lorsgue le Tribungl a rendu sa décision sur celie guestion, la Com-
mission prend, au sujet de Uaffaire paur laguelle Pappel a été
interjeté, les mesures qui peuvent Etre nécessaires pour donner effet
d la décision du Tribunal,

ARTICLE 32

Tribunaux Arbitraux ponr les litiges dans le cadre de PAnnexe IV

Un eréeancier et un débiteur qui, en application du cinquiéme para-
grophe de UArticle 17 de U'Annexe 1U au présent Accord, se sont
wis d'accord pour soumetire un litige d un iribunal arbitral, doivent
nomner chacun un arbitre dans les trenle jaurs de leur aecord.
Lorsque plusieurs créanciers ou plusieurs débiteurs sanl en cause,
Uarbitze esi nommé conjointement par ces créanciers au por ces
débitenrs. §i Pun des arbiires n'est pas nommé dans le délai prescrii,
les autres parties au litige sont en droit de demeander & la Chambre
de Commerse Internalionale de procéder d celie nomination, Dans
los trente jours suivant la date de la nomination du second arbitre,
les deux arbitres désignent wn biers arbitre qui assume les fonctions
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de Président. Si le Président n'est pas désigné dans ce délai, chacune
des porties peut demander d la Chambre de Commerce Internationale
de pracéder & la nominatian.

a}

b)

c)

d)

€}

Tout créancier qun, par application du deuxiéme paragraphe de

I'Article 11 de UAnnexe IU au présent Accord, fait appel devant

un tribunal arbitral, doit, dans les trente jours de la significa-

tion du jugement du tribunal allemand :

(i) matifier U'appel au Tribunal allemand qui a rendu le juge-
mend ;

(#) notifier au déliteur le nom de arbitre qu'il a nommé pour
stéger au iribunal arbitral ;

la réception de la notification prévue 4 Palinéa a) (i} du présent
baragraphe met fin d loute frocédure devant les tribunaux
allemands au sujet du jugement, dans la mesure of la dette
faisant Vebjet de Tappel est en cause, et le jugement cesse
d'avoir effet & cet égard ;

dans les trente jours suivant la réceplion de la notification pré-
vue ¢ Palinda @) (i1} du présent paragraphe, le débiteur doit
natifier au créancier le nom de Uarbitre qu'il a nammé paur
siéger au Tribunal arbitrel. Si le débileur ne fait pas cetie nati-
fication dans le délai prescrit, le créancier est en droit de prier
la Chambre de Commerce Internationale de nommer cet arbitre.
Un tiers arbitre, fotsant fonciion de Président, gst désigné
confermément d la procédure prévue au paragraphe 1 du présent
Article,

Tout tribunal arbitral saist d'un appel, par application du deu-
xiéme paregraphe de U'Article 15 de I'Amnexe IU au présent
Accord :

(i) sidge sur le territoire de la République Fidérale & Allema-
gne, d mains gue les parties 4 Uinstance n'en conviennent
autrement ;

(i) applique les principes prévus au premier paragraphe de
VArticle 11 de VPAnnexe TU au présent Accord ;

{#11) conduit Uinstance camme une nouvelle action ;

si, au cours d'une instance d'appel intentée devant un tribunal
arbitral por application du deuxiéme paragraphe de UArticle 11
de UAnnexe I qu présent Accord, une question est renvoyée d
la Commission Mixte par application du poragraphe 3 b) de
PArticle 31 du présent Accord, le tribunal arbitral suspend
immédiatement Uinstance jusguw'd ce gue la Commussion Mixte
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ait rendu une décision définitive tur la question qui lui a 6té
renveyée. Lorsque cetle décision est rendue, le tribunal arbilral
reprend Uinstance et prend les mesures qui peuvent étre néces-
saires pour donner effet d celle décision,

8. Dans leurs décistons sur Vinterprétation de U'Anncxe U au présent
Accord, les tribunaux arbitraux sont lids par les décisions applicables
de la Gomvmission Mixte.

4. En cas de vacance pour cause de décés, maladie, démission ou non
exteution par un membre d'un tribunal arbitral des devoirs de sa
charge, il sera pourvu au siége devenu vacant, selon le méme procé-
dure que lors de la nomination initiale, dans les trenie jours de lo
vacance.

8. Tout tribunal arbitral peut décider de Iln répartition des frais de
linstance, y compris les honoraires des conseils, et, dans un appel au
litre du paragraphe 2 du présent Article, décider quelle est la partie
qui doit supporter les frais de la procédure devant le Tribunal alle-
mand ou répartir ces frais entre les parties, Foute de décision,
chague partie o linstance paie ses propres frais; les dépenses du
tribunal arbitral et, 5il v a lieu, les frais de la procédure devant le
Tribunal allemand sant partagés par moilid entre le ou les créanciers
et le ou les débitenrs.

6. Une affetre en instance devant un tribunal arbitral ne peut étre
retivée quwavec le consentement de toutes les parties d Dinstance.

7. Les tribunaux arbitraux arvélent leurs propres régles de procédure
dans le cadre du présemt Article et de UArticle 17 de I Annexe 1U
ait présent Accord. A défaut, le Code d'arbitrage de la Chambre de
Commerce Internationale est applicable.

8.  Dans toute instance, la décision du tribunal arbitral est définitive et
lig los partios d instance.

ArTioLE 33

Questions soulevées an cours de Ia procédure de décartellization

Le Tribunal d'Arlntrage et les autres insiances arbitrales établies par
application du présent Accord et de ses Anmexes ne powrront connaitre
des guestions expressément réglées dans un plan approuvé ou deus wn
ordre ou un réglement promulgué, en veriu des lots de la Haute Com-
mission Alliée no 27 (Réorganisation des tndustries charbonniéres el sidé-
rurgiques” allemandes) et no 85 (Dispersion des biens de UL G. Farben-
industrie A. G.), par la Haute Commission Allide, par U'un des services
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hebilités par elle pour agir en la matiére ou par lout organe succédant
aux pouvoirs de la Haute Commission Alliée dans ce domaine. Dans
tout véglement de Uespéce, le créancier et le débiteur, les Autorités Allides
et la Commission de Révision eppligueront les dispositions du présent
Accord et de ses Annexes. Avant Uapprobetion de tout plan ou la pro-
mulgation de tout ordre ou réglement visant une guestion gui donne
lieu @ un litige portant sur Uinterprétation ou Uapplication des disposi-
lions du présent Accord ou de ses Annexes, le litige en cause devra étre
renvoyé pour décision au Tribunal ou & linstance arbitrale compétente
en vertu du présent Accord el de ses Annexes, Les dispositions qui précé-
dent n'affectent pas la compélence du Tribunal et des autres instances
arbitrales établies par application du présent Accord ou de ses Annexes
d P'égard des questions gui ne seraient pos expressément réglées dans un
Plan approuvé, ou dans un ordre ou un réglement promulgué comme il
est dit ci-dessus ou qui seraient soulevées par des événements postérieurs
a Uentrée en vigueur de ce plan, ordre ou réglement.

ARTICLE 54

Consuliations

Pour assurer Uexécution durable et effective du présent Accord et
de ses Annexes & la satisfaction de toutes les pariies intéressées, el sans
déroger aux obligations que la République Fédérale & Allemagne a assu-
mées ;

a) des consultations auront lieu entre les Parties Contractantes princi-
palement intéressées si la demande en est foite par le Gouwvernement
de la République Fédérale d'Allemagne ou le Gouvernement de 'un
quelcongue des pays créanciers délenieurs d’une fraction notable
des créances visées per ls présent Accord. Toute Partie Contractante
sera en droit de participer & ces consullations el powrra, en pareil
cas, inviter des représentants des créanciers ou des débitewrs intéres-
sés & y parliciper ;

&) au cas okt ces consultations porleraient sur une situation dans laquelle
ia République Fédérale &' Allemagne constate qu’elle se heurle 4 des
difficultés dans Uexécution de ses obligations extérieures, il sera
accordé attention d toutes les considérations approprides, d'ordre éco-
nomique, financier et monélaire, relatives d la capacité de transfert
de la République Fédérale d’Allemagne, telle quwelle est influencée
¢ la fois par des facteurs internes ot externes et d Pexéeution dureble
par la République Fédérale de ses obligations ou titre du présent
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Accord et de ses Annexes et qu titre des Accords relatifs & Fassis-
tance écanomique daprés-guerre. Il sera diment tenu compte des
principes qui ont inspiré la Conférence des Delles extéricures alle-
mandes, des objectifs visés par elle, et de U'engagement du Gouver-
nemenl de la Républigue Fédérale d' Allemagne de faire tout ce qui
est en son pouvoir pour assurer Vexécution de ces obligations. 8i les
principales Paorties aux consultations le décident, Uevis d'organisa-
tions internationales appropriées ou d'autres experls indépendants
sera sollicité. Une telle demande pourre étre faite par la Répu-
bligue Fédérale d' Allemagne ou par l'une quelcongue des autres
Parties Contractantes principalement intéressées,

ARTICLE 35

Eatrée en vigueur

Chacun des Gouvernements signataires du présent Accord, aprés
auoir ralifié on approuvé cet Accord conformément aux exigences
de sa loi interne, déposera auprés du Gouvernement du Royaume-
Uni de Grande-Bretagne et d'Irlande du Nord un insivument de
ralification ou d'eprobation du présent Accord.

Le présent Accord entrerq en vigueur dés gue le Gonvernement de
ln Républigue Fédérale &’ Allemagne ot les Gowvernements des Ftats-
Unis d' Amérigue, de la Républigue Frangaise et du Royeume-Uni
de Grande-Bretagne ef d'lrlonde du Nord, auront déposé auprés
du Gouvernement du Royaume-Uni de Grande-Bretagne et &lrlande
du Nord Vinstrument de retification ou d’approbation prévu au pare-
graphe I ci-dessus, Celte entrée en vigueur aura effet d Uégard de
tons les Gouvernements signataires qui auront alors effectué ce dépit.
Le Gouvernement du Roysume-Uni de Grande-Bretagne et d'Irlande
du Nord netifiera @ chacun des Gowvernements signataires de U'Ac-
cord la date d'enirée en vigueur de celui-ci ainsi que la liste des
Gouvernements & Pégard desguels celui-ci est entré en vigueur.

Paur tout Gouvernement signataire qui effectuerait le dépét prévn
aprés Uenirée en viguewr visée au parcgraphe ci-dessus, la date
d'entrée en vigneur de U'decord sera celle & laguelle il effectuera ce
dépit, Le Gouvernement dv Royaume-Uni de Grande-Bretegne et
d'Irlende du Nord notifiera cc dépit et la date de ce dépot d tous
les autres Gouvernements signatuaires el & toul Gouvernement ayant
accéds au présent Accord conformément aux dispositions de U'Ar-
ticle 36.
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"ARTICLE 36

Accesgion

Tout Gouvernement qui a été invité & signer le présent Accord par
les Gouvernements des Etats-Unis d’Amérique, de la France et du
Royaume-Uni de Grande-Bretagne et d’Irlonde du Nord ou par Uun
d'entre eux, et par le Gouvernement de la République Fédérale
d'Allemagne peut signer le présent Accord ou y accéder confor-
mément aux lermes de Uinvitation qui lui a été adressée. Tout autre
Gouvernement qui établirait, aprés Uenirée en viguewr du présent
Aceord, des relations diplomatiques avec la République Fédérale
d'Allemagne, pourrg accéder au présent Accord. Toute accession
seffeciuera par le dépoe dwn instrument d'accession auprés du
Gouvernement du Royaume-Uni de Grande-Bretagne et d'Irlande
du Nord, qui notifiera le dépot de cet insirument et la date de ce
dépdt aux autres Gouvernements signateives et accédants.

Le présent Accord entrera en vigueur au regard dez tout Gouverne-
ment accédant, lors du dépdt de son instrument d’accession, mais d
une dale qui ne pourra précéder celle de Ventrée en vigueur de
U'Accord lelle gwelle est prévue @ U Article 35.

ARTICLE 37

Exiension de I'Accord & certains lerritoires

Tout Gouvernement peut, en signant le présent Accord ou en ¥
accédant, ou d fout moment ulléricur, déclarer par notification
adressée au Gouvernement du Royaume-Uni de Grande-Bretagne cf
d'lrlande du Nord que le présent Accord est blendu, & compter de
la date spécifiée dans ladite notification, d un, ¢ plusieurs ou d
Uensemble des terriloires doni les relations internationales sont sous
sa responsahilité.

Le Gouvernement du Royeume-Uni de Grande-Bretagne et d'Irlande
du Nord tiendra tous les Gouvernements signalaires et accédanis
informés des notifications déposées par application du présent Article.

ArTIcLE 38

Réserves et restrictions

Un Gouvernement ayant déposé un instrument de rafification ou
d’approbation du présent Accord ou daccession & celui-ci, gui ne
serait pas conforme aux termes de Uinvilation qui lui o été adressée
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ou gui serait accompagné dautres réserves ou restriciions, ne sera
pas considéré comme une Partie Contraciante tant que ces réserves
ou restrictions w'auront pas été relirdes, ou w'auroni pus été acceptées
par loutes los Parties Contractanies.

2. Avcune notification d'extension, donnée par application de FAriicle
87, accompagnée de réserves ou de restriclions ne prendra effet tant
que ces réserves ou restrictions n'auronl pas été retirées ou n'anront
pas été acceplées par toules les Parties Contractantes.

{Notc. — Les titres qui ont été donnés aux Articles de I'Accord ont pour
scul objet de faciliter les références éventuelles et ne doivent en aucun cas
étre considérés comme un élément d'interprétation de I'Accord.)

En foi de guot los soussignés, diment habilités par leurs Gouverne-
ments respectifs, ont signé le présent Accord, auguel sont joinles les
Annexes T ¢ X,

Fair @ Londres le vingl-sept féurier mil neuf cent cinguante-trots,
en lrots texles originaux respectivement en Frangais, Anglais el Alle-
mand, les trots textes faisant égelement foi, qui seront déposés dans les
archives du Gowvernement du Royaume-Uni de Grande-Bretagne el
d’Irlande du Nord, qui en fera parvenir des copies certifides conformes
@ chacun des Gouvernements signateires ot accédants.



SECT{ON 4

L’adaptation des relations gFermano-suisses
a VAcoord de Londres

A. La ratifioation par la Suisse de i"Accord de Londree

Signé Ie 27 février 1953 puis ratifié par 'Allemagne Fédérale le 3
juillet 1958, I'Accord sur les Dettes extérienres allemandes entre en
vigueur le 16 septembre 1958 par le dépét des instruments de ratification
de la France, de 'Angleterre et des Etats-Unis 8. Quelques jours aprés,
les Chambres suisses approuvent sans opposition I’Accord de Londres %,
Toutefois, comme il s'agit d’un traité international dont la durée dépasse
quinze ans et gue I'Accord ne peut pas &tre dénoncé, Parrété fédéral est
soumis au référendum *°. Au terme du délai référendaire de treis mois
qui n'est pas utilisé, I'Accord de Londres est ratifié par le Conseil Fédéral
le 3t décembre 19538 et entre dés lors en vigueur également 4 'égard de
notre pays.

B. L'Accord germano-suisgse du 10 novembre 1853

Un jour avant la signature de VAccord de Londres, les délégations
suisse et allemande, par un échange de lettres %, prévoient que les gues-
tions relatives aux transferts provenant de I'Allemagne Fédérale et des-
tinés 4 la Suisse en application de 'Accord de Londres feront I'objet de

85Cf, «L'Accord de Londres sur les Dettes extéricures allemandes »,
$.B.S. 1954/1, p. 9.

8 Le Conseil des Etats lc 25.9.1953 ¢t le Conseil National le 30.9. 1953,
Cf. C.8. 1953/ novembre, p. 115.

® Conflormément & I'Article 89, alinéa 3 de la Constitution Fédérale.
o1 Gf. Appendice 6 du Message cité du C.F., du 5. 5.1953, p. 40.
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discussions détaillées. Aprés I'entrée en vigueur de 'Accord le 16 sep-
tembre 1953 et son acceptation par le Parlement suisse, les négociations
prévues peuvent se dérouler 4 Berne dés le 19 octobre 1958, Elles abou-
tissent, le 10 novembre 1953, & la conclusion d'un Accord germano-
suisse qui va régler les relalions cammerciales et financiéres entre les
deux pays du ler octobre 1953 au 30 scptembre 1954, Get Accord revét
une importance capitale puisque, pour la premiére fois depuis le moratoire
allemand de 1983, les transferts d’Allemagne vers la Suisse sont assurés,
C'est en fait une nouvelle &re qui commence dans Jes relations entre les
deux pays.

Un autre point important doit &ire relevé: conformément aux
Ordonnances des Autoritds suisses du 12 février 1954 %2, le service des
emprunis allemands libellés en francs suisses, y compris celui des emprunts
des centrales hydro-électriques du Rhin, ainsi que le service des tranches
suisses des emprunts du Reich, s'opérent désormais sans affidavit, par
le canal du service réglementé des paiemenls, sans égard A la nationalité
ou au domicile des porteurs. Un pas décisif est ainsi franchi vers le
retour 3 un régime de liberté que nous n’avions plus connu depuis trenie
ans.

C. Préparation de la procédure de réglsment:
1'épuration des titres

Nous devons insister sur le fait gque seuls les titres qui ont &t
reconnus valides, conformément aux prescriptions de la « Loi sur 1'épu-
ration des obligations allemandes libellées en monnaies étrangéres »,
entrée en vigueur en Allemagne le ler septetnbre 1952, peuvent étre
réglés selon le plan de Londres.

Ceite loi a été rendue nécessaire A la suite de 1a mise en circulation
illégale de titres amortis, qui, déposés a Berlin, n'avaient pas pu &tre
annulés peadant la guerre. Elle s'applique aux obligalions allemandes
libellées en monnaie étrangére et qui figurent dans une liste annexée &
la loi. Cette liste comprend les emprunts du Reich ainsi que des obliga-
tions émises en Hollande, en Suisse, en Grande-Bretagne et aux Etats-
Unis, La Ioi a pour objet principal de déterminer quels sont, parmi les
titres qui sont encore en circulation, ceux qui peuvent &tre considérés
comme réguliers. La loi vise aussi 3 rétablir les droits d’anciens porteurs

“F 0.5 C. No 41, du 19.2.1954,
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de titres qui les ont perdus depuis le début de la deuxiéme guerre mon-
diale. Un agent du Gouvernement allemand, désigné dans chacun des
pays intéressés, procédera aux vérilications nécessaires. Les titres s
trouvant hors du territoire allemand # e ler janvier 1945 seront reconnus
valides et leurs numéros seront publiés dans une liste officielle. Tous les
titres déposés hors d’Allemagne devront étre annoncés auprés de I'agent
du Gouvernement allemand jusqu'an 2 mars 1954 (un délai supplémen-
taire de deux ans étant accordé dans les cas de rigueur),

S'agissant de I'épuration des titres allemands en Suisse, c’est I'A. S. B.
qui organise la procédure en chargeant les hanques suisses de remplir [es
formalités requises pour la validation des titres déposés dans les dossiers
de leurs clients. Quant aonx obligataires détenant leurs titres A domicile
ou dans un «safe» de bangue, ils sont invités 4 les faire annoncer ao
plus tard jusqu'an 31 acodit 1954 4 I'ageat du Gouvernement allemand, en
les déposant a cet effet auprés d’une hangue suisse.

Deux procédures différentes de validation sont prévues :

a) une procédure «négative»: dans ce cas, les Autorités allemandes
publient pour un certain nombre d’emprunts les numéros des titres
qui doivent &tre considérés comme de « mauvais numéros » (schlechte
Stiicke). Cela signifie que tous les autres titres de I'emprunt portant
d’autres numéros sont automatiquement reconnus valides ;

b) une procédure « positive » : les Autorités allemandes pubtient, pour
les emprunts qui ne sont pas épurés selon la procédure « négative »,
une liste des numéros des titres qui sont reconnus valides. En ce qui
concerne les titres allemands déposés en Suisse, les Autorités alle-
mandes se déclarent d’accord d'inclure dans cette liste tous les titres
munis d’'on affidavit suisse ou qui sont en dépét sans intcrruption
dans notre pays depuis le ler janvier 1945,

Enlin, reste le cas des titres qui ne peuvent pas étre validés selon
une des deux procédures globales décrites ci-dessus. 1l est prévu pour eux
une procédure individuelle sous la forme d'une requéte présentée 4 I'agent
du Gouvernement allemand, accompagnée des moyens de prenves néces-
saires.

Du cité allemand aussi, toutes les mesures sont prises pour rendre
possiblc l'exérution de 1’Accord de Londres. Conformément a T'Article
2 de cet Accord, le Gouvernement allemand publie, le 28 aofit 1953, « das
Ausfithrungsgesetz zum Londoner Schuldenabkommen » #, qui entre en
vigueur le t6 septembre 1953, soit le méme jour que I'Accord de Londres.

# Soit hors des [rontidres du Reich, comme clles existaient le 31. 121937

™ Cf. Rhein-Main-Bank : « Londoner Schuldenabkommen und das deutsche
Auslihrungsgesetz », Francfort 1954, p. 25 ss
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Les conditions sont maintenant remplies pour que la procédure de
réglement des emprunts extérieurs allemands puisse commencer. L'un
aprés I'autre, dés janvier 1954, les débiteurs allemands d’emprunts obliga-
taires soumettront aux représentants des créanciers I'offre de rdglement
{ou de remboursement) prévue par I'Accord de Londres. Cette offre scra
ensuite publiée et les cbligataires seront invités 2 I'accepter pendant un
délai de 5 ans.

Nous consacrons la Section 5 de ce Chapitre 3 la présentation systé-
matique de ces offres.



SECTION 5

Lss offrss de réglement ou de rembcurssment
des smprunts extérieurs allemands
ootés en Suisss

Dans la présentation de ceite Section, nous faisons une distinction
fondamentale entre d'une part les emprunts qui sont réglés en application
de I'Aceord de Londres (groupe 1) et d'autre part les emprunts dont le
sort a été laissé en suspens par PAccord (groupe II).

Le groupe I sera de loin le plus important car la trds grande majo-
rité des emprunts allemands cotés en Suisse sont compris dans le champ
d’application de I'Article IV, chiffres 1b, 2 et 3¢ de 'Accord %, ainsi
que de UAnnexe [, lettres A, B9 pour les Dettes du Reich et des autres
autorités publiques, et de I'Annexe II. Article III, chiffre 1% pour les

9 Voir supra, p. 238/234,
¥ Cf. Message <ité du G.F. du 5. 51953, p. 70 ss.

1 « Article 1II — Description des dettes visées :

1. Le présent Accord est applicable 4 tous les emprunts obligataires et non
obligataires émis ou contractés 4 Pextérienr de V'Allemagne 3 condition :
a. Que l'emprunt soit antérieur au 8 mai 1945 ;

b. Que la durée de l'emprunt prévue par le contrat initial soit égale ou
supéricurc 4 5 ans;

¢. Que le débiteur soit une société de persormes ou de capitaux, une asso-
ciation, une crtreprise, une bangue, une église, une institution de bien-
faisance ou toute autre institution privée;

d. Que, lc ler janvier 1983, ou A toute date ultéricure & laquelle ses créan-
cters lui demanderont de laire une offre de réglement, le débiteur ait sa
résidence sur le territoire de la République Fédérale allemande ou de
Berlin (Ouest) ;

e. Que lemprunt soit, ou libellé en monnaic nen allemande, ou libelld en
mornaie allemande aver une clause d'option de change en monnaic non -
allemande ou une clause-or». -

— CI. Message cité du C.F. du 5.5.1953, p. 90
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Dettes financiéres privées a2 moyen et long terme. A l'intérieur du groupe
l, on rangera les emprunts dans deux catégories, selon qu'ils ont fait
Pobjet d'une olfre de réglement ou de remboursement. Dans la majorité
des cas, ¢'est vne offre de réglement qui est présentée aux obligalaires.

IO

20

1

Quant av groupe 1, il sera formé des emprunts suivants :

Emprunt 7%, Berliner Elektrizititswerke A. G. 1925 (Bewag)
— en application de I'Article V de I'Accord ¥ et de I'Article Iil,

chilfre 2 (i} a) de I"Annexe 119

Emprunt des Usines hydro-é&lectriques frontiéres du Rhin

— en application de I'Article III, chiffre 2 (ii} de I'Annexe M *¢
Conformément & ces dispositions, la Suisse et I’Allemagne entament
des négociations pvis signent le 22 juillet 1953 un Accord W0 qui
remplace le régime de 1949, Aux termes de cette nouvelle convention,
la République Fédérale s'engage & transférer, sans Limitation, les
montants nécessaires au service des emprunts, pour autant que les
conditions de ces derniers solent adaptées A Ja novvelle situation. Ces
modalités de réglement seront soumises & des Assemblées d'obliga-
taires.

% Voir supra, p. 254/285.

® « Ariicle III — Descripiion des dettes visées :

2. Nonobstant les dispositions du paragraphe 1 dn présent Article, le présent

Accord n'cst pas applicable :
(i) Aux catégories suivantes de dettes qui requitrent un iraitement spécial :

a. Deties des services publics de la Ville de Berlin sitnés sur son terri-
toirc et conirdlés par elle.

(i) Aux dettes des Usines hydro-électriques frontiéres du Rhin appartenant

conjointement & I'Allemagne et a la Suisse. (... Eu égard & certaines
caractéristiques particuliéres inhérentes 4 la gestion d'usines Eleciriques
en propriéte mixte, situées le loeng du Rhin, le réglement de ces dettes
est 114 & d'aotres problémes. Vu ces circonstances, leur réglement défi-
nitif (..} est réservé en voe d'étre réglé par des négociations directes
entre la Suisse et la République Fédérale d'Allemagne ; les créancicrs
ont cependant convenu qu'an cours de la négociation de ce réglement
ils ne revendigueraicnt pas un montant annuel supéricar & 5 millions
de franes snisses pour les cing années suivant le ler janvier 1958 ».

— Cf. Message cité do C. F. du 5.5. 1958, p. 90/91.

8 Cf. Message du C.F., du 21, 8. 1953, concernant I'Accord germane-suisse

sur le service de 1a dette des usines hydro-#lectriques du Rhin.
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3° Emprunt 63/;%p Deutsche Rentenbank-Kreditanstalt, 1930
— en application de I'Article 111, chiffre 5, alinéas 1 et 3101 de
I'Annexe 11

4° Emprunt 7% Deutsches Kalisyndicat G. m.b. H., 1925
— en application de I'Article 111, chiffre 6 de 'Annexe 11102,

™ « 5, Pour diverses raisons les dettes de la Deutsche Rentenbank Kredit-
anstalt posent un probléme particoliérement complexe. Du fait de la division
du territeire allemand, la Banque se treuve temporairement dans l'impossi-
bilité de recouvrer ses éEléments d'aetif investis en Allemagne Orientale, et
dans cctte mesure, le montant de la dette couverte par le présent Accord a,
en conséquence, subi diverses réductions fixées par les réglements em vigueur,
le pourcentage de réduction, différent dans chague eas particulier, variant de
20 4 670 du moniant des cmpronts existants. Les représentants allemands
ont déclaré qu’il n'était pas pour l¢e moment an pouvoir du Gouvernement alle-
mand de medifier cette situatien, qui résulte en particulier des réglements pris
dans le cadre des lois de cenversion monétaire. Iil cst cependant convenn gue
le Gouverncment Fédéral fera tout son possible pour faciliter le réglement des
dettes de la Bangue et les paiements d'intért et d'amortissement prévus par
les Lois ct réglements susvisés»,

«1l est entendu que la Banque reste responsable envers ses créanciers des
dettes garanties par des avoirs situés en Allemagne Orientale, et qu'elle r{i{;rcn-
dra le service de ces dettes dés que ces avoirs seront de nouvcau & sa dispo-
sition. »

— Cf. Message cité du C. F, du 5.5 1958, p. 91/92.

ti2 u 5. Lorsque le cas de V'Emprunt allemand de la Potasse scra trajté
dans le cadre de fout Plan de réglement élaboré enm application du présent
Acrord, les caraciéristiques particulilres de cet cmprunt devront étre prises
en considération. »

— Cf. Message cité du C.F,, du 3.5 1958, p. 92.
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GROUFE 1

Emprunts extérieurs allemands soumis
" & I'Accord de Londres

Emprunts faisant l'objet d'une offre de réglement

Emprunts du Reich

7 %  Gouvernement du Reich, 1924 (Dawes)
tranche suisse en francs suisses
tranche suisse en livres sterling

51/2%  Gouvernement du Reich, 1930 (Young)
4 9, Caisse de conversion allemande, Séries I/II, 1935/1936

Emprunts d'Etats (Linder)

61/2%  Etat libre de Bade, 1926
61/2%  Etat libre de Wirttemberg, 193]

Emprunts de Utlles

5 % diverses Villes 1926
Bochum - Freiburg - Heidelberg - Karlsruhe

Emprunts de Sociéiés délectricité

7 s  Lech-Elektrizititswerke AG, Augsburg, 1926 et 1929
6 Y% Flektrizitats-AG, vorm. Lahmeyer, Frankfuri, 1927
61/2 %, Untere Iller AG, Miinchen, 1928

6 Y% Badische Landeselektrizititswerke, Karlsruhe, 1928
(Badenwerk)

G % Badische Landeselektrizititswerke, Karlsruhe, 1980
(Badenwerk)

6 ¢  Schluchscewerk AG, Freiburg, 1929
61/2 % Hessische Elektrizitats AG, Darmstadt, 1929



517500
6 9

6175 %,

— 27l -

Emprrunts de Sociétés indusiriclles
Felien & Guillcaume Carlswerk AG, 1927
Steinkohlenbergwerk Friedrich Heinrich AG, 1928
Emprunts de Bangques

Badische Kommunale Landesbank-Girozentrale,
Mannheim, 1928
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Emprunt extérieur allemand 7% de 1924 (Dawes) - tranche
suisse en francs suisses et tranche suisse en livres sterling '®

a) obligations de conversion 5 % de la République Fédérale d’Allemagne
1024/583 (Emprunt Dawes)

b) obligations de consolidation 3 ¢ de la République Fédérale d’Alle-
magne 1958 (Dawes-Funding}

— ces obligations représentent la contrevaleur des intéréts arriérés
jusquau 15.10. 1944 inclus, calculés au taux de 5% ;

— ¢n cas de réunification de ’Allemagne, des obligations de conso-
lidation de méme nature seront émises en réglement des intéréts
arriérés pour la période comprise entre le 16.10.1944 et le
15.10. 1952

Nouvean taux d'intérét : a) 5% (dés le 15.10.1952)
b} 3¢/ {dés le 15. 10,1952}

Remboursement gormal :  a} 15. 10, 1969
b) 15.10. 1972
Remboursement anticipé: —

Amortissement ; 209/ par an dés le 15.4. 1958
* Echéance des coupons : 15.4.715.10.

Date de paiement

des premiers coupons : dés le 24.5.1954:

coupon no 1, au 15 4. 1958
coupon no 2, au 15.10. 1953
coupon no 3, au 15. 4, 1954
* Domicile de paiement
en Suisse : Crédit Suisse

Cotation en Suisse : Baile, Genéve, Zurich, Berne, Lausanne
* aucune modification des conditions initiales

Commentuires

Alors que pour la majorité des emprunts extérieurs allemands réglés
d’aprés 'Accord de Londres, les intéréts arriérés sont consclidés et que
de nouvelles obligations sont émises pour le capital ainsi calculé, une
autre solution est choisie dans le cas des emprunts Dawes et Young :
deux sortes de titres sont émis, soit des obligations de conversion qui
remplacent les titres originaux ¢t des obligations de consolidation qui
incorporent les intéréts arriérés.

W Cf, « Offre de riglement des Emprunts du Reich », du 29.4.1954.
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Emprunt International 53':% du Gouvernement allemand
de 1930 (Young) - tranche suisse ™

a) obligations de conversion 4 /2% de la République Fédérale d’Alle-
magne 1930/58 (Emprunt Young) '

b) obligations de consolidation 3%, de la République Fédérale d’Alle-
magne 1953 (Young-Funding)
— ces obligations représentent la contrevaleur des intéréts arriérés
jusqu'au 1. 12. 1944 inclus, calculés au taux de 41/:%;
— en cas de réunification de I’Allemagne, des obligations de méme
nature seront émises en réglement des intéréts arriérés pour la
période comprise entre le 2.12, 1944 et le 1.12. 1952

Nouveau taux d'mtérét : a) 41/2%

b) 3%
Remboursement normal:  a) 1. 6.1380

b} 1.12.1972
Remboursement anticipé :  dés le 1.6.1958
Amortissement : 1% par an dés le 1. 6. 1958

* Echéance des coupons : 1.6./1.12.

Date de paiement
des premiers coupons : dés le 30. 9. 1954

coupon ne 1, au |. 6.1958

coupon no 2, au 1,12, 1953

coupon no 3, au 1. 6. 1954
Domiciles de paiement

en Suisse : Crédit Suisse
Société de Banque Suisse
Cotation en Suisse : Baile, Gendve, Zurich, Berne, Lausanne

* aucune modification des conditions initiales

Note : Conformément 4 I'Accord de Londres, les versements exigibles sur
les obligations de conversion seront déterminés sur la base d’'un montant nomi-
nal de 192,95 dollars ; converti en francs suisses au taux de change en vigueur
le 1.8.1952, cc montant donne une contrevaleur-en franes suisses de 848,75
QOn calculera de 1a méme maniére la valeur de consolidation des coupons arrié-
és et la valeur d'encaisscment des obligations de conversion, Dans I'ensemble
du plan de réglement de Londres, c'est pratiquement le seul cas od le princi-
pal d'une dette obligataire subit une réduction.

WM Cf, « Offre de réglement des Emprunts du Reich », du 29.4. 1954, déja
citée,
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Obligations 4% de la Caisse de Conversion
des Dettes extérieures allemandes ™

a) abligations 4 °/o de la République Fédérale d'Allemagne, Série 1, 1953
— ces obligations sont émises en échange des ebligations 49/ de la
Caisse de Conversion des Detles extérieures allemandes, Séries
1 Aet] B, 1935/36 et i titre de consolidation du tiers des intéréts
arriérés jusquau 30.9.1952, les deux autres tiers étant aban-

donnés ;

b) obligations 4% de la République Fédérale d’Allemagne, Série 11, 1953

— ces obligations sont émises en échange des obligations 49, de la
Caisse de Conversion des Dettes extérieures allemandes, Séries
IT A et 11 B, 1935/36 et 4 titre de consolidation du tiers des
intéréts arriérés jusqu'au 30.9.1952, les deux autres tiers étant

abandonnés
Nouveau taux d'intérét : 4%
Remboursement normal : a) 1.1.1963
by 1.7.1965
Remboursement anticipé: —
Amortissement : 29, par an, dés Je 1.7.1958
Echéance des coupons : LL/LT
Date de palement 1,7.1955 (intéréis du 1.1.1953 au 1.7,
du premier conpon : 1958) ; l'intérét duo 80.9.1952 au 31 12.

1952 est payé en espéces au moment de
I'échange des obligations

Domicile de paiement

en Suisse Crédit Suisse

Cotation en Suisse: Bile, Genéve, Zurich, Berne, Lausanne

15 Cf, « Qffre de réplement des Emprunts du Reich », du 29.4. 1954, déja
citée,
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Emprunt (6':%) 47/6% Baden-Wiirttemberg 1926/53 1%

Calcul du nouveau capital obligataire

{montant initial : 40 millions de francs) en millions
Montant encore en circulation 19,187
(d'aprés les livees du débiteur)
./, titres amortis - 4,087
15,150
+ 2fy des intéréts arriérés a consolider
{du 30.9.1944 au 3I.3.1958) + 8,742
Nouveau capital 18,892

Nouveau taux d'intérét : 4 Tfg 0ty
(754 de 61/ 9/5)

Remboursement normal:  au plus tard le 31. 3. 1966
Remboursement anticipé:  en tout temps, moyennant un préavis de
6 mois, pour la date d’échéance d’'un cou-
pon
Amortissement : du 31.8.1958 au 31.3.1965: 1% par an
* Garantie : garantie négative

* Représentant de la
Communauté des créanciers : Crédit Suisse

* Echéance des coupons : 81.38./80.9.
Date de pailement
du premier coupon : 30.9. 1953

(imtéréts du 31.8. 1958 au 30.9. 1958)
Domiciles de paiement
en Suisse : Crédit Suisse

Union de Banques Suisses

Société de Banque Suisse

Banque Leu S. A,

Cotation en Suisse ; Zurich, Béle, Berne
* aucune modification des conditions initiales

Note : 11 s'agit du réglement de I'Emprunt 61/2% Etat libre de Bade,
1926 ; le nouveau Land Baden-Wiirttemberg, créé le 25.4.1952. a repris les
dettes de Pancien Land de Bade, d'une part, et de l'ancien Land de Wiirttem-
berg d’autrc part.

188 Cf, « Angebot zur Neuregelung der 6'/2% SFr-Anleihe von 1926 Frei-
staat Badens, d’avril 1954,
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Emprunt (6°/2%) 47/s% Baden-Wirttemberg 1931/53'%
Calcul du nouveau capital obligataire
(montant initial : 25 millions de francs) en milliens

Montant encore en circulation 8,941
{d’aprés les livres du débiteur)

/. titres amortis

- 149

8,792

+ &)y des intécéls arriérés & consolider
{du 1.10.1944 au 1,10.1952) + 8.0438
Nouveau capital 11,840

Nouveau taux d’intérét :
(75 %4 de 6 1/2%)

Remboursement normal :

Remboursement anticipé :

Amortissement :

Garantie :
* Echéance des coupons :

Date de paiement
du premier coupon :

Domiciles de paiement
€n Suisse :

* Cotation en Sujsse :

4150,

au plus tard le 1. 4. 1976

dts le 1. 4. 1954, moyennant un préavis de
6 mois, pour la date d'échéance d'un cou-
pon

du 1.4.1958 au 1.4.1962 = 1%, par an;
du 1.4.1963 4 léchéance = 2% par an

garantie négative
1.4./1.10.

1. 4. 1953
(intéréts du 1,10. 1952 au 1.4, 1953)

Crédit Suisse

Société de Banque Suisse
Banque Cantonale de Berne
Banque Leu S. A.

Union de Banques Suisses
Bangue Populaire Suisse

A. Barasin & Cie

Zurich, Bale, Genéve, Berne

* aucune modification des conditions inibales
Nate = 11 s'agit du riglement de 1'Emprunt /2%, Etat libre de Wilrttem-

berg, 1931,

107 Cf. « Angebot zur Neuregelung der 6 Y20 SFr-Anleihe von 1981 Frei-
staat Wiirttemberg », d'avril 1954
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Emprunts {5%) 4% diverses Villes allemandes, 1926/1953®

a) Bochum b) Freiburg ¢} Heidelberg  d) Karlsruhe

Calcul du nouveau capital obligataire

en millions de francs

a) b) c) d)
Montant initial 6,000 2,400 4472 11,024
Montant encore en circulation 1,687 1,356 0,598 3,582

(d’aprés les livres du débiteur)

/. titres amortis

+ /s des intéréts arriérés,

—09386 —0301 —0,349 .=1,759
0,701 1,055 0,649 1,828

a consolider, calculés an taux

contractuel de 5%,

(du 30.9.1944 au 31. 8. 1953)

Nouvean capital (environ)

Nouveau taux d'intérét :
(minimum prévu par
I'Accord de Londres)

Remboursement normal :
Remhboursement anticipé :

Amortissement :

* Garantie :

* Echéance des coupons :
Date de paiement

du premier coupon :

Domiciles de paiement :

* Cotation :

+ 0,199 + 0,299 - 0,184 -+ 0,517
0,900 1,354 0,833 2,340

4%,

30.9. 1964

en fout temps, moyennant un préavis de
6 mois, pour la date d’'échéance d'un con-
pon

dés le 30.9. 1958 = 19/, par an

aucune garantie particuliére

31.3.7/30.9.

30.9. 1953
{intéréts du 31. 3. 1953 au 30.9. 1953)

Crédit Suisse
Société de Banque Snisse

Zurich, Bile

* aucune modification des conditions initiales

W (f, « Angebot zur Neuregelung der 4% (5%) SFr-Anleibe der Stadt
Bochum (Freiburg - Heidelberg - Karlsruhe) von 1926/36 », du 22.2.1954
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Emprunt (7 %) 51/4% Lech-Elektrizititswerke AG, 1926/29/53 1%

Calcul du nonveau capital obligataire
(un seul et méme emprunt remplace au moment du réglement les
emprunts: a) 7%, de 1926, de 12 millions de francs

b) 7%, de 1929, de 8 millions de francs) en millions

Montants encore en circulation a) 5,550
(d'aprés les livres de la Société) b) 3,893
9,448
/. titres amortis, des deux emprunts — 1,854
71594
+ ¥y des intéréts arriérés des deux emprunts & consolider
(du 1. 10.1944 au 31. 12. 1952) + 2,923
10,517
Nouveau taux d'intérét : 544%
Remboursement normal :  au plus tard le 1. 10. 1972, au pair
Remboursement anticipé:  en tout temps, movennant un préavis de
6 mois, pour le ler avril de chaque année
Amortissement : le 1.4.1958 = 115%

du 1.4.1950 an 1.4.1962 = 1%, par an
le 1.4.1963 = 2%,
du 1.4.1954 & I'échéance = 29/ par an
Garantie : par hypothéque de 17,856 millions de DM
grevant les immeubles de la Société
Représentant de la
Communauté des créanciers : Crédit Suisse

* Echéance des coupons : 1.4./1.10,
Date de paiement
du premier coupon : 1. 10. 1953
(intéeéts du $1.12.1952 au 1. 10. 1958)
Domiciles de paiement : Crédit Suisse
Union de Banques Snisses
Hentsch & Cie
Lombard, Odier & Cie
Cotation en Suisse : Genéve, Zurich

* aucune modification des conditions inthiales

199 Cf. « Offre de réglement des emprunts 7% de 1926 et 7% de 1929 », de
février 1954, :
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Emprunt (6%) 4':% Elektrizitits-AG vorm. Lahmeyer,

1927/531°

Calcul du nouveaa capital obligataire

(montant initial : 15 millions de francs) en millions
Montant encore en circulation 7,287

{(d’aprés kes livres de la Société)
.{. titres amortis — 1,468

5819

-+ 2/a des intéréts arrérés a consolider

(du 1.9.1944 au 81.12. 1959) + 1940
Nouvean capital 7,759
Nouvean taux dintérét: 41/ 6/,

(75 %/ de 6 o/y)
Remboursement normal : au plos tard le 1,38.1972, & 1019,
Remboursement anticipé: en tout temps, moyennant un préavis de

6 mois, pour le 1.3, ou le 1.9. de chaque
année, par tranche d’au moins 1 million
de francs, & 101 %,

Amortissement (3 1019/5): le 1.3.1958 = 11/15%,
du 1.8.1959 au 1. 8.1962 = 1% par an
le 1.3.1963 = 21/1,%,
du 1.3.1964 au 1.3.1967 = 2¢/,
do 1.3.1968 au 1.3.1971 = Fr. 500.000
par an

* Garantic : garantie négative

* Représcntant de la
Communauté des créanciers : Crédit Suisse

* Echéance des coupans : 1.3./1.9.
Date de paiement
du premier coupon : 1.9.1954
(intéréts du 1.1.1953 au 1. 9. 1954)
Damiciles de paiement : Crédit Suisse
Union de Banques Suisses
* Cotation en Suisse : Zurich

* avceune modification des conditions initiales

18 Cl. « Angebot zur Neurcgelung der 6% SFr-Anleihe von 1927 », d'oc-
tobre 1954,
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Emprunt (6'2%) 47/6% Untere Iller AG, 1928/53™

Calcu]l du nouveau capital obligataire
(montant initial : 12 millions de francs)

en millions
Montant encore en circulation 6,051
(d'aprés les livres de la Société)

./. titres amortis — 1,056
4,995

4+ %/, des intéréts arriérés & consolider
(du 80.11, 1944 au 81.12.1959) + 1,749
Nouveau capital 6,744

Nouveau taux d’mtérét :
(750/y de 61/3 %)

Remboursement normal :

Remboursement anticipé

Amortissement :

* Garantie

* Représentant de la
Communauté des créanciers :

* Echéance des coupons :

Date de paiement
du premier coupon :

47400

30.11.1970, & 1019/,

en tout temps, moyennant un préavis de
§ mots, pour le 31.5. ou le 30.11. de
chaque année, par tranche d’av moins 1
million de francs

le 81.5.1958 = 15/12%
du 31.5.1959 an 31. 5. 1952
le 31.5.1968 = 2%/;3%
du 31. 5. 1964 au 31. 5. 1967 = 2 %o par an
du 81. 5, 1968 au 31. 5. 1970 = Fr. 300.000
par an '

1 % par an

garantic négative. De plus, la garantie
solidaire de la Bayern Werk et de la Lech
subsiste

Crédit Suisse
31.5./80.11.

30.11.1953
{intéréts du 1.1.1958 au 30.11.1953)

. « Angebot zur Neurcgelung der 61/2% SFr-Anlcihe von 1928 »,

de mai 1954



* Domiciles de paiement :

Cotation :
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Crédit Suisse

Société de Banque Suisse
Union de Bangques Suisses
Banque Leu S A.

Bangue Cantonale de Berne
Banque Populaire Suisse

A. Sarasin & Cie

Zurich, Bile, Bemne

* aucune modification des conditions mitiales

Emprunt (6%) 4'/:°% Badenwerk AG, 1928/53"

Calcul du novveau capital obligataire

(montant initial : 50 millions de francs) en millions
Montant encore en circulation 37,999

(d'aprés les livres de la Société)

Mf. titres amortis — 15,448
22,551

+ 2/y des intéréts arriérés 3 consolider
(du 30.11. 1944 au 81.12. 1952) + 7,291
Nouveau capital 29,842

Nouvean taux d’intérét :
(75 °fn de 6 nfo)

Remboursement normal :

Remboursement anticipé :

Amortissement :

Garantie :

4 1/55fp

au plus tard Ie 30.11. 1972

en tout temps, moyennant un préavis de
6 mgis, pour la date d'échéance d'un cou-
pon

le 30.4.1958 = 15n%

du 30. 4. 1959 a1 30. 4. 1962 = 19/, par an
le 30.4.196% = 2%1:%

du 30.4.1964 an 50.4. 1968 = 2%/
du 30.4.1969 aun 30.4.1972 = 3%,

par hypothéque en ler rang d'une valeur
de 45 millions de DM grevant les installa-
tions de la Société. Cette hypothéque est
en parité de rang avec celle garantissant
I'crmaprunt de 1930

32 Cf, « Angebot zur Neurcgelung der 6% SFr-Anlcihe von 1928 », d'oc-

tobre 1954,
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* Représentant de la
Communauté des créanciers : Crédit Suisse

* Echéance des coupons : 31.5.7/30. 11,
Date de paiement
du premier coupon : 51. 5.1954
(intéréts du 1.1.1958 au 31. 5. 1954)
Domiciles de paiement : Crédit Suisse

Banque Cantonale de Berne
Union de Banques Suisses
Soctété de Banque Suisse
Bangue Leu S A.

Bangue Populaire Suisse

Cotation en Suisse : Zurich, Bale, Gentve, Berne

* aucune modification des conditions initiales

Emprunt (6 %) 4% Badenwerk AG, 1930/53 1

Caleul du nouveau capital obligataire

(Montant initial : 12 millions de francs} en millions
Montant encore en circulation 9,592
{d'aprés les livres de la Société)
Jf. titres amortis — 3,989
5,603
+ /s des intéréts arriérés & consolider
(du $0.1).1944 au 81.12.1959) + 1812
Nouveau capital 7.415

Nouveau taux d'intérét : 41/ 9%
(75 % de 69/}

Remboursement normal : au plus tard le $0.11. 1972

Remboursement anticipé :  en tout temps, moyennant un préavis de
& mois, pour la date d'échéance d'un cou-
pon

Amortissement : le 50.4.1958 = 15/129%,

du 20. 4. 1959 au 50. 4. 1962 = 1 %, par an
le 20.4.1963 = 25/;200p

du 30.4. 1964 au 30. 4. 1968 = 2%/, par an
du 80.4. 1969 au 30.4.1972 = 3% par an

1:Cf. « Angebot zur Neuregelung der 6% SFr-Anleihe von 1030 », d'oc-
tobre 1954,
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Garantie : par hypothéque en ler rang d'une valeur
de 10 millions de DM grevant les instal-
lations de la Société, Cette hypothéque est
en parité de rang avec celle garantissant
I'emprunt de 1928

* Représentant de la
Communauté des créanciers : Crédit Suisse

* Echéance des coupons : 81.5./30. 11
Date de paiement
du premier coupon : 31.5.195¢ :
(intéréts du 31.12.1952 au 31. 5. 1954)
Domiciles de paiement : Crédit Suisse

Banque Cantonale de Berne
Union de Bangues Suisses
Saciété de Banque Suisse
Banque Leu §. A.

Banque Populaire Suisse
* Cotation : Zurich, Bile, Genéve, Berne
* aueune madification des conditions initialcs

Emprunt (6 %) 4'2% Schluchseewerk AG, 1929753 14
Calcul du nouveau capital obligataire

(montant initial : 35 millions de francs) . en millions
Mentant encore en circulation 25,736

(d’aprés les livres de Ja Société)

./. titres amortis — 9,342
16,594
+ 2/ des intér&ts arriérés a consolider :

(du 1.8.1944 au 81, 12.1952) env. + 5517
Nouveau capital env. 21,911
Nouveau taux d'intéréi : 4 13 %y

(75 %0 de 6 %)

Remboursement normal : 31.7.1977
Remboursement anticipé: en tout temps, moyennant un préavis de

& mois, pour la date d’échéance d'un cou-
pen, par tranche d’au mains 1 millien de
francs

1L Cf, « Angebot 2ur Neuregelung der 6%s SFr-Anlcihe von 1929+, d’aoft
1954, -



Amortissement :

Garantie :

* Représentant de 12
Communauté des créanciers :

Echéance des coupons:

Date de paiement
du premier coupon :

Domiciles de paiement :

Cotation en Suisse
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le 31.1.1958 = 14 th .
du 31.1. 1959 au 31. 1. 1962 = 19, par an
le 31.1.1963 = 21/;; %,

du 31. 1. 1964 au 31. 1. 1972 = 29/, par an
du 31.7.1973 au 31, 7. 1977 = le solde en
5 tranches

par hypothéque en ler rang d'une valeur
de 33 millions de DM sur 'ensemble des
installations de la Société

Crédit Suisse
31.1./81.7.

31.1. 1954
(intéréts du 1.1, 1958 au 31.1.1954)

Crédit Suisse

Sociélé de Bangue Suisse
Union de Banques Suisses
Banque Populaire Suisse
Bangue Cantonale de Berne
Banque Leu S. A.

A Sarasin & Cie

Zurich, Bile, Genéve, Berne

* aucune modification des conditions initiales

Emprunt (6%:%) 47/s% Hessische Elektrixzitits AG, 1929/53 '*

Calcul du nouveau capital obligataire

(montant initial : 5 millions de [rancs) en millions
Montant encore en circulation 1,672
(d'aprés les livies de la Société)
/. titres amortis — 0,325
1,347
+ 2/y des intéréts arriérés 3 comsolider
(du 1.7.1944 au 31.12. 1952) + 0496
Nouveau capital 1,843

usCf. « Angebot zur Neuregelung der 6Y2% SFr-Anleihc von 1929 »,

de janvier 1954.
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Nouveau taux d'intérét : 470y
(15%/y de 61/29/o)
Remboursement normal : 1.1, 1968
Remboursement anticipé:  en tout’ temps, moyennant un préavis de
6 mois
Anortissernent : du 1.1.1958 au 1.1.1962 = 1%, par an
duo 1.1.1968 au 1,1.1967 = 2%, par an
* Garantie : la garantic hypothécaire initiale subsiste
* Représentant de la
Communauté des créanciers : Crédit Suisse
* Echéance des coupons : 1.1L/1L7
Date de paiement
du premier coupon : 1.1.195¢4
(intéréts du 1.1.1958 au 1.1.1954)
* Domicile de paiement : Crédit Suisse
* Cotatioo : Zurich

* ancuoe modification des conditions initiales

Emprunt (5 2°%) 41/8% Felten § Guilleaume, 1927/53 '

Calcul du wouveau capital obligataire
(montant initial : 22,5 millions de francs)
en millions

Montant encore en circulation 56398
(d'aprés les livres de la Société)
/. tilres amortis — 0,222
5416
+ 2/y des intéréts arriérés 2 consolider
(du 1.11.1944 au 81.12. 1952) + 1,621
Nouvveau eapital 7.037

Nouveau taux d'intérét - 4 1/g 0,
(75 %0 de 5 1/¢ %) '

Remboursement aormal :  le 1. 11. 1967

Remboursement anticipé :  en tout temps, moyennaot un préavis de
6 mois, pour fa date d'échéance d’un con-
pon

us Gf, « Angebot zur Neuregelung der 51/:%0 SFr-Anleihe von 1927 »,
de féyrier 1954,



Amortissement :

Garantie :

* Représentant de la
Communauté des créanciers :

* Echéance des coupons :
Date de paiement

du premier coupon :

Domiciles de paiement :

* Cotation :
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le 1.5.1958 = 113%,
du 1.5.1959 an 1.5.1962 = 1%, par an

le 1.5 1963 = 2%
le 1.5 1964 = 3%,
le 1.5 1965 = 4%,
le 1.5.1066 = 5%
le 1.5.1967 = 6%,

par hypothique en ler rang d'une valeur
de 12 millions de DM sur les installations
de la Société

Crédit Suisse
1.5 /1. 11

1. 11.1953
(intéréts du 1.1,195% av 1.11.1958)

Crédit Suoisse
Union de Banques Suisses

Zurich

* aucune modification des conditions initiales

Emprunt (6 ") 4':°% Steinkohlenbergwerk
Friedrich Heinrich AG, 1928753 417

Caleul du nouvean capital obligataire

{montant initial : 20 millions de francs) en mitlloas
Montant evcore en circulation 10,400

(d'aprés les livres de la Société)

+ /3 des intéréts arriérés 4 consolider
(du 1.10.1944 au 1.10. 1952) 4 4,481

Nouveau capital

Nouveau taux d'intérét :
(75 %/ de 6 9)

Remboursement normal :

Remboursement anticipé :

14,881
41/2%,

au plus tard le 1.1, 1978

en tout temps, moyennant uvn préavis de
3 motis, pour la date d'échéance d’un cou-
pon

ur Gf, « Angebot zur Neuregelung der 6% Anleihe von 1928 », de novembre

1954.
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Amortissement : du 1.1.1958 au 1.1.1962 = 1%, par an
du 1.1.1963 au 1.1.1972 = 2%, par an
Garantie : adaptation de la garantie au nouveau ca-

pital obligataire
* Représentant des

obligataires : Société de Banque Suisse, Genéve
Echéance des coupons : L/ '

Date de paiement

du premier coupon : " L7.1958

(intéréts du 1. 1. 1958 au i.7. 1955 + paie-
ment en espéces de Fr. 5.— pour couvrir
les intéréts du 1.10. 1952 au 81.12. 1952)

Domicile de paiement : Société de Banque Suisse
* Cotation : Genéve, Bile, Zurich

* aucune modification des conditions initiales

Emprunt (6'2%) 47/6°% Badische Kommunale Landesbank -
Girozentrale, 1928/531%

Calcul du nouveau capital obligataire
(montant initial : 13 milliens de francs)

en mitlions
Montant encore en circulation 6,060
(d’aprés les livres de la Bangue)
.. titres amortis — 1477
4,583
<4 2ty des intéréts arriérés 3 consolider
{du 1.12.1944 au 31.12.1952) + 1,605
Nouveau capital 6,188
Nouveau taux d'intérét . 41t
(75%/ de 61/2%0)
Remboursement mormal :  au plus tard le 1.12, 1972

Remboursement anticipé:  en tout temps, moyenmant un préavis de
6 .mois, pour la date d’échéance d'un cou-
pon

135Gl « Angebol zur Neuregelung der 61/z% SFr-Anleihe von 1928 s,
de juillet 1954.
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Amortissement : le 1.6.1958 = 151%

* Garantte :

du 1.6.1959 au 1.6.1962 = 19, par an
le 1.6.1968 = 2519,

du 1.6.1964 au 1.6.1967 = 29/, par an
du 1.5.1968 au 1.6.1972 = 4%, par an

garantie négative ; de plus, toutes les Cais-
ses d’épargne et toutes les Communes du
Pays de Bade garantissent l'emprunt

* Représentant de la
Communauté des créanciers : Crédit Suisse

* Echéance des coupons : 1.6./1.12.
Date de paiement
du premier eoupon : 1.12, 1958

{(intéréts du 1.1.1958 au 1. 12.1953)

Domiciles de paiement:  Crédit Suisse

* Cotation

Saciété de Banque Suisse
Union de Banques Suisses
Banque Leu S. A.

Bangque Cantonale de Berne
Banque Populaire Suisse

A. Sarasin & Cie

Zurich, Bile, Berne

* aucune modification des conditions initiales

B. Emprunte faizant 1'ohjet d'une offre

— 41x 0,

de remboursement

Emprunts de Uilles

diverses Villes 1926
Dortmund, Flensberg, Krefeld, Nimberg

Ville de Konstanz, 1928

Emprunts de Sociftés industrielles

Wintershall, 1924
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Emprunts (5%) 4° diversee Villes allemandes, 1926/36 '*
a) Dortmund b) Flensberg c) Krefeld d) Narnberg

Offre de rembourscment :

1.  Remboursement le 31. 3. 1954 du capital obligataire + 49 d’intérét
du 31.5.1958 au $1.38.1954 ;

2. Paiement le 31. 8. 1954 d’un montant représentant les 2/y des intéréts
arriérés jusqu'au 31, 3. 1958 (calculés au taux initial de 5%) + 4%/
d’intérét sur ce montant du 31. 3. 1958 au 31.3.1954 ;

3. La cotation est interrompue dés le 31. 3. 1954,

Emprunt 6% Ville de Konstanz, 1928 '

Offre de remboursement :

1. Remboursement le 30. 6. 1954 du capital obligataire + 41/ % d’in-
térél du 31. 12,1952 au 80.6. 1954 (correspondant aux %1 du taux
initial de 6 %) ;

2. Paiement le 31. 8. 1954 d’un moutant représentant les 2/y des intéréts
arriérés jusqw'au 31.12.1952 (calculés au taux initial de 6%) +
41/¢%/y d’intérét sur ce montant du 31.12. 1952 au 30.6. 1954 ;

3. La cotation est interrompue dés le 30.6. 1954.

Emprunt 4 .00 Wintershall AG, 192419
Offre de remboursement :

1.  Remboursement le 30. 6. 1954 du capital obligataire + 4 9/p d’'imtérét
du 31.12.1952 au 30.6. 1954 ;

2. Paiement le 80. 6. 1954 d’'un montant représentant les /3 des intéréts
arriérés jusqu'au 31.12. 1952 (calculés auw taux initial de 4 1/29) +
49/ d’intérét sur ce montant dw 31.12.1952 au 30.6.1954 ;

3. Remboursement du capital des certificats de bonus le 80.6, 1954
4. La cotation est suspendue dés le 1.7.1854.

M Cf, « Angebot zur Riickzahlung der 4% Anleihe der Stadt Dertmund
(Flensberg - Krefeld - Mirnberg) von 1926/86», de mars 1954

W N.Z.Z2 du 236 1954 « Abendsblatt »,

M. «Offre de remboursement de I'Emprunt 41/:% de 1924 », du
19. 6. 1954,



GROUPE 11

Emprunts extérieurs allemands dont le sort a
été laissé en suspens par l'Accord de Londres
1° Emprunt 79 Berliner Elektrizititswerke AG, 1925 (Bewag)

2° Emprunts des Usines hydro-électriques frontiéres du Rhin
— (5 ) d4%:%«  Kraftibertragungswerke Rheinfelden, 1927
~ (51/s%0) 4Y:%  Rheinkraftwerk Albbruck-Dogern, 1930
— (4Y:%) 4 9%  Kraftwerk Reckingen, 1930

3° Emprunt 63/2%, Deutsche Reatenbank-Kreditanstalt, 1930

4° Emprunt 79 Deutsches Kalisyndicat G. m.b. H,, 1925

Emprunt (709) 514%0 Berliner Kraft- und Licht-Aktiengesell-
schaft (anc, Berliner Elektrizititswerke AG), 1925/56 (Bewag) '*

Calcul du nouveau capital obligataire

(montant initial : 80 millions de francs) en millions
Montant encore en circulation 8,285

(d’aprés les livres de la Société)
./, titres amortis — 2,081
6,254

+ a) capitalisation des */s des intéréts arriérés
jusqu'au 31.12. 1952 inclus (au taux initial de 7 t/p)
b) capitalisation supplémentaire des intéréts,
duo 31.12.1952 an 31.12. 1955,
calculés aun tanx de 51/4%
(75 ®/0 de 7 %/) sur le nouveau capital

an 31.12.1952 + 4,146
Nouveau capital 10,400

L« Angebot zur Neurcgelung der 7% SFr-Anleihe von 19255,
d'aclit 1956,



Remboursement normal :
Remboursement anticipé :

Amortissement :

Garantie :

* Représentant de la
Communauté des créanciers :

* Echéance des coupons :

Date de paiement
du premier conpon :

Domiciles de paiement
en Snisse :

* Cotation en Suisse:
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au plus tard le 1. 5.1977

en tout temps, moyennant un préavis de
6 mois, pour la date d'échéance d'un cou-
pon

le 1.5.1958 = 11/3%,

du 1. 51959 au 1.5.1962 = 1% par an
le 1.5.1963 = 2/3%

du 1,5.1964 au 1. 51967 = 2,

dés 1968 = amortissement en 10 tranches
égales |

la Société peut remplacer la garantie néga-
tive par une hypothéque grevant ses ins-
tallations

Crédit Suisse
1.5 /1. 11

1.5, 1956
(intéréts du 31,12.1955 au 1.5.1956)

Crédit Suisse

Société de Banque Suisse
Banque Leu 8. A.

Union de Bangues Suisses
A. Sarasin & Cie

Pictet & Cie

Zurich, Bile

# auenne modification des conditions initiales

Emprunt (59%0)
420/ Kraftiibertragungswerke Rheinfelden, 192723

Montant initial

de I'emprunt :

Montant encore

en circulation :
Nonvcau taux d’intérét :

M Cf. «Begrondung des A
der 5% SFr-Anleihe von 1927

14,5 millions de francs

15,050 millions de francs
41500 dis le 1.1. 1954 inleus

ntrages an die Versammlung der Obligationdre
vam 27. Oktober 1958 », du 10.10. 1953.



Intéréts arriérés :

Remboursement -
Amortissement :

* Echéance des coupons :
* Domiciles de paiement :

* Cotation cn Suisse :

Date de I'Assemblée
des obligataires :

— 999 _

a} le paiement des coupons échus le 1.7.
1945 el le 1.1.1946 est reporté au
1. 1. 1954

b) le paiement des coupons échus emtre
le 1.7.1946 inclus et le 1. 7. 1948 inclus
est reporté de 8 ans (ces arriérés sont
calculés an taux contractuel de 5°0/)

I'échéance extréme est reportée au 1.1.1962

en 5 tranches amnuelles du 1.1.1958 ao
1. 1. 1562

L1/1.7

Crédit Suisse
Société de Bangue Suisse
Béile, Zurich

27. 10. 1958

* aucune modification des conditions initiales

Empront (51/20/0) 43/2%/p Rheinkrafiwerk Albbruck- Dogern Ad.__.
1930 (Radag) '

Montant initia]
de I'emprunt :

Montant encore
en circulation :

MNouvean taux d’intérét .
Intéréts arnérés :

Remboursement normal :

40 millions de francs

31,189 millions de francs
4 /299 dés le 1.1,1954 inclus

a) le paiement des coupons échus le 30. 6.
1945 et le 31.12.1945 est reporté au
31.12.1953

bj le paiement des coupons échus entre le
30. 6. 1946 inclus et le $1.12.1948 in-
clus est reporté de 8 ans (ces arriérés
sont caleulés au taux contractuel de
5 9/4)

I'échéance extréme est reportée au 31.12.

1975

1 CF. o Begriindung des Anirages an die am 27, Qktober 1958 stattfindende
Versammlung der Obligationdre der 52 % SFr-Anleihe des Jahres 1980+, du

8.10. 1953,

-
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Amortissement : lére tranche de 1 million de francs le 31.
12. 1957 ; le solde de I'emprunt en {3 tran-
ches annuelles, du 31.12.1958 au 31.12

1970
* Garantie : la garantie initiale subsiste
* Echéance des coupons : 30.6./31.12,
Domiciles de paiement : Crédit Suisse

Société de Banque Suisse
Union de Bangues Suisses
Bangue Cantonale d’Argovie
Banque Cantonale de Berne
Bangue Leu §. A

Banque Populaire Suisse

* Cotation en Soisse : Bile, Berne, Genéve, Zurich
Date de I'Assemblée
des obligataires : 27. 10. 1953

* aucune modification des conditions initiales

Emprunt (4 1/20/o} 49/p Kraftwerk Reckingen, 1930'%

En 1948, l'échéance de Yemprunt a été repartée de 10 ans, soit au
30 septembre 1958.

Comme l'emprunt jouit de la garantie intégrale de la Société snisse
Lonza, cette dernitre a assuré le service courant de 'intérét en francs
suisses si bien qu'aucun réglement n'a dfi mtervenir en 1954 en applica-
tion de 'Accord germano-suisse sur le service de la dette des Usines
hydro-électriques frontiércs sor le Rhin, du 11 juillet 1953,

1! s’agit donc du seul emprunt allemand en Suisse dont les clauses
n'aient pas été affectées par le plan de réglement de Londres on par un
des Accords bilatéranx qui le complitent.

Emprunt 6 '/20/6 Deutsche Rentenbank-Kreditanstalt, 1930 '%

Offre de remboursement :

1. La Deutsche Rentenbank-Kreditanstalt présente une offre de régle-
ment aox porteurs de son emprunt. En se fondant sur les dispo-
sitions légales allemandes auxquelles elle est soumise, 1a Bangue offre

13 Cf. Message cité du C.F., du 2].8.1953, p. 6.
128 Gf, « Bekanntmachung {iber dic 4% (61/: %) Meliorationsanleihe der
Dentschen Rentenbank-Kreditanstalt von 1930», du 21.4. 1959
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de régler seulement une « Westquote » de 27,077549 %, alors que le
solde représentant I'« Ostquote » devrait étre incorporé dans un certi-
ficat spécial. En couverture de la « Westquote », 11 est prévu de payer
en espéces Fr. 449.11 par titre de Fr. 1.000 nominal, y compris les
intéréts arriérés du 1.6.1945 au 30.4.1959. Le certificat spécial
devrait permettre aux portears de faire valoir lears droits en cas de
réunification de 1'Allemagne ;

2. Cependant, pour permettre aux portenrs de recevoir, en réglement
de toutes leurs préientions, un montant en espéces supérieur i ce qui
était préve sous chiffre 1 ci-dessus, la « Kreditanstalt fiir Wieder-
aufbau » 4 Francfort se déclare préte 4 racheter dés le 1.5. 1959 les
obligations de l'emprunt 61/: %y Deutsche Rentenbank-Kreditanstalt
de 1930 au prix de Fr. 1,097.20 par titre de Fr, 1.000 nominal, y
compris les coupons en souffrance depuis le 1.6. 1945, Cette offre
de rachat est valable jusqu'au 31.12.1959 .

3. En Suisse, les porteurs qui acceptent cette offre peuvent remettre
leurs titres validés selon la loi allemande du 15.8.1952 auprés des
banques suivantes :

Crédit Sulsse

Société de Banque Swisse
Union de Banques Suisses
Banque Leu S. A

4. La cotation esl interrompue dés le 1. 5. 1959,

Emprunt (7 9/0) 51/40/0 Deutsches Kalisyndikat G.m.b.H., 1925

Aprés de longs pourparlers entre eréanciers et débiteurs, une entente
est enfin intervenue en été 1956. Une Assemblée des obligataires, convo-
quée & Londres pour le 25 juillet 1956, adopte a la majorité requise le
plan de riglement.

Ce plan est le snivant :

1. Le paiement, le 15.8.1951, de Lg 85.10.— par titre de Lg 100 est
compté comme remboursement a cette date de Lg 20.9.— de capital.
La valeur nominale de Yobligation est réduite en conséquence ;

127 Cf. Circulaire du C.§. Zurich aux porteurs, du 26.7. 1956 : « Rappori
aex obligataires», du 3.7,1956 ; Bulletin C.8. 1956/ juillet No 2, p. 86 ss.
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Les ¥/3 des intéréts arriérés échus jusqu’aa 31, 12, 1952 sont consolidés
et ajoutés 2 la valeur nominale des titres. S’agissant des obligations
ayant bénéficié du remboursement mentionné sous chiffre 1, les inté-
réts arriérés a partir du 15 mars 1951 seront calculés sur la valeur
nominale réduite ;

A partir du 1.1.1953, le pouveau capital des séries A et B portera
intérét 4 51/4 %, I'an et celui de 1a série C A4 47/5 %y ; les échéances
des coupons seront le 1. 5. ef le 1, 11. Le paiement des intéréts courus
du 1.1.195% au 1. 5. 1956 est effectué le 15. 8. 1956 contre 1’échange
des anciens titres. Pour obtenir la valeur des montants nominaux au
moment de cct échange, il faut les convertir en monnaie courante
sur la base de la clause-dollar (selon chiffre 6 ci-dessous). En Suisse,
I'ancienne réglementation des affidavits est encore appliquée pour le
transfert des intéréts échus du 1. 1. 1958 au 1. 11. 1955. En revanche,
4 partir des échéances de 1956, les intéréls des emprunts du Syn-
dicat allemand de la Potasse sont payables en Suisse sans affidavit
a tous les porteurs, au moyen des fonds du trafic réglementé des
paiements ;

En échange des ancicns titres, les porleurs regoivent de nouvelles
obligations de Lg 20, 50, 100, 500 ct 1.000, Les rompus résultant de
I'échange scront remboursés au comptant, 2 leur valeur nominale,
plus les intéréts courus du 1. 5. 1956 aa 15. 8. 1956 (date du début de
I'échange) et compie tenu de la clause-dollar ;

L’échéance de P'emprunt est prolongée jusqu’au 1.1.1973 ; ['amortis-
sement interviendra dés 1958 ; enfin, le remboursement total ou
partiel de 'emprunt peut intervenir en tout temps;

La clause-dollar contenue dans I'ancien contrat d’emprunt a subi une
modification. dans ce sens que les paiements d’'intérét et d’amortis-
sement qui doivent étre effectués sont calculés sur Ja base du change
fixe de Lg 1.— = $ 4,86 puis reconvertis en monnaie anglaise 4
la parité dollar de ia livre sterling, en vigueur le jour de I'échéance ;
la conversion en monnaie courante des intéréts du 1.1.195% au 1. 5.
1956 dus sur le nouveau capital a licu exceptionnellement au cours
du 8. 8. 1956, soit a 1a parité de § 2.80 par Lg.;

Pour assurer le service de I'emprunt, on wutilisera le produit des
ventes de potasse dans le cadre d'un systéme de « Receiving Bank » ;
les sommes ainsi réunics seront administrées par fa Receiving Bank
afin d'avoir a disposition chaque mois les montants nécessaires au
service de I'intérét et de 'amortisscment des obligations.



«Que nous le voulions ou non,
c’est au sort de 'Allemagne que cclui
de I'Europe, notre grande patrie, est

lié =,
- G. de Reynold

Conclusions

Nous nous placerons 2 trois points de vue différents pour présenter
nos conclusions :

I.  Nous nous demandecrons d'abord, en constatant avec quelle décon-
certante facilité Véconomie allemande s'est redressée depuis la
conclusion de I'Accord de Londres, si cet Accord n'était pas trop
favorable &4 la République Fédérale et si les sacrifices qui ont été
demandés aux créanciers privés n'étaient pas, par conséquent, exces-
sifs ;

Ii. Ensuite, nous examinerons dans quelle mesure 1'Accord de Londres
a rendu possible la normalisation des relations germano-suisses :

1. Enfin, en nous plagant sur le plan plus général des placements suisses
a I'étranger, nous essayerons de dégager, pour la Suisse, la legon des
événcments que nous avons relatés.
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I. L'Accord de Londres a-t-il été trop favorable
a I'Allemagne ?

Il est naturellement aisé, a posteriori, de dire que la capacité de
relevement de I"Allemagne a été nettement sous-estiméc au moment de
la Conférence de Londres et qu'un meilleur Accord pour les créanciers
aurait dil étre obtenu. Pourtant, il y a lieu de sc rappeler dans quelles
conditions les négociations ont été menées. N'oublions pas que pour les
Alliés occidentaux, lc réglement des dettes cxtérieures allemandes ne
constituait qu'un aspect de leurs relations avec I’Allemagne Fédérale.
Pour les Américains surtout, I'cssentiel était de liquider leur contentieux
avec PAllemagne alin de pouveir inclure ce pays dans le systéme mili-
taire, politique et économique qu'ils entendaient créer en Europe. Dans
cette perspective, les Alliés ne s'attardent pas 4 des considérations juri-
diques ou théoriques mais recherchent un compromis plus ou moins satis-
faisant. Nous ne croyons pas trahir la vérité en affirmant qu’en particu-
lier les intéréts légitimes des ncutres leur ont souvent paru de peu
d'importance, face & I'ensemble du probleme allemand, tel quils Te
concevaient. (Que les Allemands aient cherché et aussi réussi & tirer parti
de cet état d’esprit n'est pas trés étonmant. En revanche, il faut recon-
naitre qu'aprés avoir combattu avec opiniatreté pendant les négociations
afin d’obtenir Je maximum de concessions de la part des créanciers, tant
les Autorités que les débiteurs allcmands ont collaberé cnsuite avec bonne
foi et compréhension & I'exécution de I"Accord de Loudres.

Il nous parait aussi équitable de relever que si un réglement plus
avantageux n'a pas pu &tre obtenu en faveur des créanciers suisses, la
délégation de notre pays a 1a Conférence de Londres, avec le ferme appui
de notre Gouvernement, de I'’Administration, de la Banque Nationale,
de V’Office suisse de compensation, de I'Association suisse des banquiers
et des banques suisses ainsi que de tous les autres intéressés, a fait tout
ce qui éfait en son pouvoir pour que nos partenaires tiennent compte
de Ja position spéciale de la Suisse.

Un des objectifs principaux du plan de réglement des dettes exté-
rieures allemandes était de rétablir le crédit international de I'Allemagne.
On peut constater que cc but a €t atteint. D'une part, la monpaie alle-
mande compte actuellement parmi les plus solides du monde, au point
que depuis peu des filiales de sociétés américaines émettent, au Luxem-
bourg par exemple, des emprunts obligataires libellés en deutsche marks ;
d’autre pari, ces derniéres années, des débiteurs allemands ont pu, avec
succds, contracter de nouveaux emprunts & 1'étranger, en Suisse notam-
ment. Voudrait-on une meillcure preuve que la confiance envers 1'Alle-
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magne, que l'exécrable régime nazi s'était employé i réduire & zéro,
est aujourd’hui hien restaurée ? Nul doute que le réglement des deites
extérieures allemandes, préparé par 1'Accord de Londres, soit pour beau-
coup dans ce résultat. _

A Tégard de I'Allemagne donc, le jugement qu'on peut porter sur
Y'Accord de Londres est positif et les craintes de ceux qui, en Allemagne
ou ailleurs, estimaient que I'Allemagne ne serait pas en mesure de faire
face aux charges que Jui impoesait I'Accord de Londres, se sont révélées
par la suite comme infondées,

Tout en se réjouissant de 'heureux développemenl qu'a connu 1'éco-
nomi¢ allemande depuis 1953, on doit regreiter que FAccord n'ait prévu
pour cette éventualité aucune possibilité de révision. En effel, on sait que
celte révision n'a été envisagée que dans deux cas:

a) si la réunification de I’Allemagne se réalise un jour,

b) si I'Allemagne connait des difficultés qui mettent en péril l'exé-
cution de I'Accord.

On retrouve ici le souci des Alliés d'éviter 2 tout prix que la réalisation
du plan de Londres leur occasionne de nouvelles charges. Mais pourquoi
alors, dans le c¢as contraire, c'est-a-dire si la situation de 1'économie
allemande évoluait plus favorablement que prévu, une révision au béné-
fice des créanciers n'aurait-elle pas pu &tre réservée? Peut-itre trou-
vera-t-on un £lément de réponse dans le fait que les Alliés occidentaux
nont accepté de faire des concessions a I'Aliemagne lors du réglement
des créances découlant de leur aide éconmomique qu'a la condition que
les eréanciers privés supportent de leur c6té de durs sacrifices et que
par conséquent les Alliés ne tenaient pas forcément a ce que ces créanciers
privés obtiennent aprés coup, 4 la faveur d'une révision de I'Accord, un
adoucissement de leur sort...

II. IL'’Acocord ds Londres ot 1a normalisation des
relations germano-suissss

Si on se souvient de I'état des relations germano-suisses au moment
de la capitulation du Reich en mai 1945 et qu'on le compare avec I'ttat
de ces relations 4 la suite de I'Accord de Londres et de I'application de
son plan de réglement, on mesure tout le chemin parcouru pendant ces
quelque dix années sur la voic de la normalisation de nos relations avec
V'Allemagne. Certes, comme nous I'avens vu, I'Accord de Londres a été
dur pour les créanciers, mais au moins il a permis la reprise, a des condi-
tions supportables, du service des emprunts allemands en Suisse, Sur un
plan plus général, on ne saurait nier que la Suisse a aussi profité de
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la restauralion politique et économique de I'Allemagne : en reprenant
sa place de grande puissance parmi les pays curopéens, I'Allemagne
a retrouvé aussi sa place parmi les partenaires principaux de la Suisse.
Et notre pays, dépendant comme il I'est de I'éiranger, a un intérét évident
a ce que rignent chez ses grands voisins la paix, la stabilité et la pros-
périté, .

L’Accord de Londres a pourtant ses limites. En particulier, deux
questions importantes intéressant la Snisse et FAlemagne, mais qui sortent
du cadre que nous nous sommes tracé, trouvent une solution en dehors
du plan de Londres, Nous faisons allusion au probléme du «milliard du
clearing » dont le réglement fait I'objct de I'Accord germano-suisse du
26 ao(it 1952 et a celui de la liquidation de 'Accord de Washington de
194G concernant les avoirs allemands bloqués en Suisse, qui trouve son
¢pilogue dans deux Accords, celui enire la Suisse et I'Allemagne, du
256 aolit 1952 ¢t celul entre la Suisse et les Alliés occidentaux, du
28 acal 1952,

III. Les expérienoes faites aveo iee emprunts eliemands
et la politique suiege dene le domaine de Y'émiseion
des emprunts étrangers

Nous avons vu, tout au long de ce travail, les dangers auxquels
peuvent se trouver cxposés les emprunts étrangers émis dans notre
pays. Doit-on en tirer la conclusion que ces placements doivent &tre
proscrits ou tout au moins contrblés strictcmenl par nos Autorités 7 On
ne peut qu'apporter une réponse nuancée A cette question. Dun chté, il
cst dangereux de laisser s'orienter les placements d'une fagon trop exclu-
sive vers un pays, comme ccla a été le cas pour la Suisse envers I'Alle-
magne, entre 1924 et 1930, car ainsi le principe élémentaire de la répar-
tition des risques n'est plus ohservé. Mais d'un autre c6lé, sur quels
crittres solides nos Autorités peuvent-clles s'appuyer pour essayer d'in-
fluencer judiciensement celte oriemtation? 11 leur faudrait un pouvnir
de divination qu'on ne peut certes pas exiger d'clles! D'autre part, si
on peut admetire qu'il est nécessaire pendant les périodes de iension de
notre marché des. capitaux de restreindre 1'émission des emprunis étran-
gers, est-on suffisamment conscient du fait qu'en favorise ainsi les
souscriplions, dans notre pays, 4 des emprunts étrangers, émis a 1'étranger
cn dollars, en deutsche marks ou en florins ? Pense-t-on qu'en risquant
de faire perdre 4 la Suisse, par cctte politique, sa position de cenire
financier international, on serve mieux les intéréts de la Suisse ? Com-
ment trouver lc juste milieu, face 3 ces exigences contradictoires ? Nous
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ne faisons que poser le probléme et n’avons pas la prétention d’y trouver
une solulion toute faite. Mais peui-&tre y verrons-nous plus clair si nous
nous rappelons que ce sont les relalions intenses que la Suisse entretient
avec 'éiranger qui Jui ont permis d'obtenir le développement de son
économie et la prospérité de ses habitants. En tont état de canse, le plus
grand danger qui guette la Suisse n'est pas de perdre quelques millions
de francs en s'engageant résolument 3 I'étranger, mais c’est de sc replier
sur elle-méme pour jouir béatement de son confort. Ainsi, plutét gue
chercher une panacée dans un controle étatique, préconisons-nous une
politigue active de collaboration avec I'étranger. L2 Suisse ne pourrait
que bénéficier d'une meilleure organisation encore des marchés inter-
nationaux des capitaux. En attendant des réalisations concrétes dans ce
domatine, notre pays doit avoir une politique de présence dans I'émission
des emprunts étrangers, politique a la fois hardie dans ses projets et
prudente dans leur réalisation.
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