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ment d’elle. Notre politique économique a pour tache d’éviter que
la Suisse ne tombe sous la dépendance économique d’un grand
Etat ni ne s’intéegre (ou ne soit intégrée) a un bloc économique.
Son indépendance économique serait tét ou tard compromise. Une
autre politique que celle que nous venons de développer est impos-

sible.

Les placements suisses de capitaux
dans les Balkans.

Le développement des pays balkaniques qui se sont libérés de
la domination turque au cours du siécle dernier seulement est
sérieusement entravé par l'insuffisance de leur outillage écono-
mique. Ils sont pauvres en capitaux. Les investissements étrangers
leur sont aussi nécessaires que la pluie a I'agriculture, d’une part
pour développer leur économie et d’autre part pour financer les
dépenses de I’Etat, en particulier les armements. Ce sont surtout
les capitaux étrangers qui ont permis de construire les voies fer-
rées, les usines et les fabriques, d’ouvrir des banques et d’exploiter
les richesses du sous-sol. Il va sans dire que cet endettement n’a
pas été sans répercussion dans le domaine politique et sans entrai-

ner des interventions étrangéres. La politique d’investissements de
certains Etats n’avait d’ailleurs pas d’autre but que detendre leur
sphére d’influence.

I’Allemagne, la Grande-Bretagne et la France surtout ont des
intéréts financiers considérables dans les Etats balkaniques qui,
de leur c6té, n'ont pas négligé de mettre a profit la concurrence
que se livraient les grandes puissances pour emprunter de divers
cotés a la fois. De cette maniére, les grands Etats n’ont atteint
que trés partiellement le but qu’ils se proposaient en accordant
des préts aux Etats de I’Europe orientale. Pendant la guerre mon-
diale on a pu constater que les débiteurs ne se sont pas toujours
battus aux cotés des créanciers, mais qu’ils espéraient, en passant
a P'adversaire, obtenir I’annulation de leurs dettes.

La Suisse, elle aussi, partlclpe depuis longtemps aux investis-
sements de capitaux dans cette région de I’Europe bien qu’elle ny
ait aucun intérét politique. Notre pays a déja subi des pertes consi-
dérables sur les crédits consentis aux Etats balkaniques, crédits
affectés a4 des buts soit d’ordre politique, soit d’ordre économique.
Les crédits consentis pour le renforcement des armements doivent
étre généralement considérés comme perdus d’avance et ils ne
peuvent étre consentis que par une grande puissance qui en espere
des avantages politiques; pour un petit Etat tel que la Suisse ils
n’entrent pas en considération. Pourtant, les representants de la
finance suisse n’ont rien appris des dures expériences du passé;

412



a peine la paix était-elle signée qu’ils ont de nouveau participé aux
emprunts consentis par les puissances occidentales pour la « recons-

truction » des pays balkaniques.

Selon les indications de la Banque nationale, les emprunts
suivants ont été lancés sur le marché suisse depuis 1927:

Taux de

1927 : Uintérat

en %o
Emprunts sur lettres de gage de la Banque Hypo-
thécaire du Royaume des Serbes, Croates et

Blovenes, Belgrade - ., o L aia d i me e B

1928:

République de Gréce: Emprunt de stabilisation et
emprunt en faveur des populations réfugiées

(tranche stisse) . o w6 W iwmcie owow 6
Emprunt de stabilisation du Royaume de Bulgarie
(EFRmERA BIObae ) " - o RS S e e
1929:

Emprunt de stabilisation de I’administration auto-
nome des monopoles du Royaume de Rou-
manie (tranche suisse de 4 millions de dollars) 7

1930:

Pester Ungarische Commercial-Bank, Budapest,
emprunt sur lettres de gage de 15 millions
dedBance b e el et Bt

1931:

Emprunt-or de ’administration autonome des mo-
nopoles du Royaume de Roumanie, de 1,325
millions de frones frapeais . 0 = &0 o o o T4

Pester Erster Vaterlindischer Sparkassen-Verein,
Budapest. Emprunts sur lettres de gage, de
15 millions Qedane o " s e e %

Gouvernement grec, Emprunt pour les Travaux
publics de 4,6 millions de livres britanniques,
svalenr nominaler oSSR o i e S ST

Emprunt international de stabilisation (en francs-

_...or) du Royaume de Yougoslavie de 1,025 mil-

~_lions de francs francais, tranche suisse de
e SaB250 franes soieses o LG s g a Y

1937 :

Emprunt unifié de I’administration autonome des
“ i“‘monopoles du Royaume de Roumanie de 1937 4%

. 1938
Emprunt sur letires de gage de la Banque Hypo-
- ‘thécaire du Royaume de Yougoslavie, Belgrade 4

# Conversion,

Valeur Valeur

nominale d’émission

en 1000 francs

10,000 9,600

en 1000 dollars

1,250 1,137
1,500 1,455
3,500 3,080

en 1000 francs
10,000 9,800

en 1000 francs fr.

25,000 21,625

en 1000 francs
IQ,OOD 9,800

en 1000 livres
400 348

en 1000 francs

25,381 22,209
18,000 18,000*
9,568 9,568*

- Quoi qu’il en soit, ces divers emprunts, qui ont entrainé le
transfert de plus de 100 millions de francs suisses a destination des
Balkans, ne donnent pas une image compléte de la participation
suisse aux emprunts de ces divers Etats. Certains titres balkaniques,
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bien qu’ils n’aient pas été introduits sur le marché suisse et qu’ils
ne soient pas cotés dans les bourses suisses, n’en ont pas moins
trouvé en grand nombre le chemin de nos banques. D’autre part,
nous ne connaissons pas exactement, en ce qui concerne les
emprunts ci-dessus, la participation exacte du capital suisse pas
plus que nous ne savons quelle proportion du capital étranger
actuellement en Suisse a été investie. Quoi qu’il en soit, il semble
que les avoirs de ce capital étranger en valeurs balkaniques ne
soient pas trés considérables.

Selon nos observations, outre les emprunts mentionnés ci-dessus
et émis officiellement en Suisse, les obligations suivantes sont
cotées aux bourses suisses (ce qui permet de supposer que les parts
suisses sont assez considérables):

Hongrie:
4 % Emprunt hongrois (en florins)
4 9 » » (en couronnes)
4 % » » (en livres anglaises 1910)
444 % > » de 1924

4 9% Ville de Budapest 1911
5% »° 9 > 1914

Roumanie:

5 % YVille de Craiova 1930

Yougoslavie:

4 % Emprunt serbe de 1895
7 % Banque Hypothécaire du Royaume de Yougoslavie 1924 et 1927

5 % » » » » » » 1934
Bulgarie:

5 % Emprunt bulgare de 1904

41 % > » » 1907

414 % » » » 1909

4% % Ville de Sofia 1910
Turquie:

Loterie de I’Etat turc de 1870
214 9% Société des chemins de fer d’Anatolie de 1912

Parallelement a ces placements, le capital suisse est fortement
intéressé a l’activité économique des Etats de 1’Europe orientale.
C’est ce qui ressort d’ailleurs des cours des bourses suisses ou les
titres d’importantes entreprises balkaniques sont cotés parmi les
nombreuses valeurs étrangéres:

Roumanie: Capital-actions
Etoile roumaine S. A. pour l'industrie du pétrole, Bucarest . 1000 mill. lei
¢ Electrica », Societate anonima romana, Bucarest . . . 217 » »

Concordia, Industrie roumaine du pétrole S. A., Bucarest.

Hongrie:
Ungarische Allg. Kohlenbergbau A.-G., Budapest . 484 » penge
Urikany-Zsilthaler, Ungar. Kohlenbergwerks-A.-G., Budapest 2 »
Charbonnages du bassin de Budapest, Bruxelles . . . . 40,5 » »
Caisse d’épargne centrale de Hongrie, Budapest . . . . 8 » »
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Yougoslavie: Capital-actions

Trifailer Kohlenwerks-Gesellschaft, Ljubljana . . . . 200 » dinars
Turquie:
Société d’exploitation des chemins de fer orientaux S.A.,
Constantinople e S SN R ) S R R U G e 50 » francs

Afin de permetire au lecteur une estimation plus exacte, nous dennons
ci-dessous le cours de quelques monnaies.

100 pengee = environ 63 francs (les pengee a usage limité sont cotés a un
cours inférieur)

100 dinars = environ 10 francs

100 lei = environ 1 fr. 70

Il suffit de jeter un regard sur les cours de ces valeurs bal-
kaniques, qui sont tombés de plus de 50 pour cent et méme davan-
tage depuis 1929, pour se rendre compte des pertes formidables
subies par le capital suisse. Ces pertes ont encore éité augmentées
par la chute des monnaies de ces divers pays.

Soulignons également que les intéréts suisses ne se limitent pas
aux entreprises mentionnées ci-dessus. Une étude récemment parue
(Dr Mirko Lamer: «Les fluctuations des investissements étrangers
dans les Balkans». Weltwirtschaftsarchiv. Novembre 1938) donne
des renseignements extrémement intéressants sur les intéréts finan-
ciers étrangers dans les pays balkaniques. Les indications qui
suivent sont extraites de cette enquéte.

En Roumanie, la finance suisse contrdole encore une autre
entreprise pétroliféere, la <«Industriile de Petrol-Orsova-Tileagd
Societate Anonima. Elle est en outre fortement intéressée a 1’in-
dustrie chimique et aux industries du bois et du textile.

Le Crédit suisse entretient une succursale en Yougoslavie sous
la raison sociale de Banque serbo-suisse. La Banque commerciale
de Bale est I'un des principaux actionnaires de la Société générale
de banque yougoslave S. A. et de la Banque provinciale de Bosnie
et Herzégovine. Des capitaux suisses sont également investis dans
la Banque pour le commerce et I'industrie de Bosnie S. A. et a
I’'Union-Bank yougoslave S.- A. Les chiffres ci-dessous donnent une
image de la participation suisse aux banques yougoslaves (1936):

Capital-actions détenu par les

: Crédits suisses Total
banques suisses
0
en millions en %0 du capital en millions en %/p des crédits en millions ::iici/oaf:;ns
de dinars étranger de dinars étrangers de dmars P étzangéres
8,59 3,2 1,51 0,3 10,10 13

Le capital suisse occupe une place prépondérante dans 1’in-
dustrie du bois. Il est également fortement intéressé a l'industrie
hydroélectrique. Les « Elektrowerke AG.», Bale, participent en
commun avec une banque suisse a la centrale hydroélectrique
Elektricna Centrala « Fala » Akcionarrsko Drustvo u Beogradu qui
fournit une grande partie du courant de la Slovénie ainsi qu’a
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la nouvelle centrale hydroélectrique de Belgrade. Le capital suisse

participe également a l'industrie miniére, aux aciéries, a la pro-
" duction du ciment et a l'industrie des produits pharmaceutiques.
Sa participation au capital étranger investi dans I’industrie you-
goslave est plus considérable qu’en ce qui concerne les banques:

Capital-actions contrélé par la

£ Crédits sunisses Total
finance suisse
n
en millions en "/o du capital en millions en 0/o des crédits en millions er::. ./0 :!‘esr
. ; : s 3 a
de dinars étranger de dinars étrangers de dinars | o ki

étrapgéres

173 6,6 535 14,9 708 11,4

En Bulgarie, le capital suisse est fortement intéressé a diverses
industries. La premiere fabrique de papier a été fondée par des
Suisses en 1909. La participation suisse au capital étranger investi
dans les sociétés par actions bulgares est estimée a 23,3 pour cent
pour 1936. La Suisse vient au second rang. La Belgique occupe la
premiére place avec 27,5 pour cent.

En Turquie, le capital suisse a permis de mettre sur pied des
succursales de la Nestlé & Anglo-Swiss Condensed Milk C°, de la
fabrique de montres Zénith, de la Société générale de surveillance
(commerce des céréales) et des deux compagnies d’assurance
« Helvetia » et « Suisse ».

En 1932, la participation de la Suisse aux dettes publiques
et privées de la Gréce était de 0,8 pour cent, soit prés de 3,5 mil-

lions de dollars.
*
Par ces quelques indications nous voulions montrer dans quelle
forte proportion le capital suisse est déja engagé dans les pays du
sud-est de I'Europe. Il semble donc qu’en estimant a plus d'un
milliard, comme nous ’avons fait dans notre article précédent, les
investissements suisses dans les pays du bassin du Danube et des
Balkans (y compris I’Autriche), nous ayons été au-dessous de la
réalité. Dans ces conditions, nous sommes autorisés a mettre en
garde la finance suisse et a la rendre attentive aux dangers de
nouveaux investissements dans les pays de l"Europe de l’est. En-
derniére analyse ce serait la population suisse tout entiére "qui
devrait supporter les pertes que des placements inconsidérés ne
mangqueraient pas de causer.
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