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MISZELLEN - MELANGES

UN ASPECT DU FINANCEMENT DES
CHEMINS DE FER EN SUISSE PAR

LE CAPITAL ETRANGER

Par Gerard Benz

Point n'est besoin de rappeler que l'apparition, le developpement, la construction
des chemins de fer souleverent un peu partout des craintes et des oppositions. Les

Suisses, habitues aux lentes evolutions sans secousses, n'echapperent pas ä ces

psychoses et ressentirent toutes sortes de craintes qui nous paraissent aujourd'hui
bien pueriles et fönt partie de l'imagerie liee ä la naissance de ce mode de locomo-
tion revolutionnaire. Mais au-delä de ces reactions viscerales, communes ä tous les

pays, nous decouvrons incontestablement une Suisse qui, ä l'egard du chemin de

fer, eut certaines attitudes et certains comportements que nous pouvons qualifier de

plus particulierement helvetiques.
II y eut bien sür la crainte que le chemin de fer, de par sa puissance technique et

economique, ne füt un instrument puissant de centralisation. Et ces craintes etaient
loin d'etre vaines! Qui pourrait nier le role important joue par le rail dans le Processus

d'unification allemande ou italienne? N'est-il pas evident que le parisiano-
centrisme se trouva alimente par ce reseau de voies rapides qui convergeaient vers la
capitale, tendance que le TGV, tel qu'il est concu, ne fera qu'accentuer d'ici la fin
de ce siecle. Dans cette Helvetie qui s'efforcait d'oublier les mefaits de la centralisation

que lui avait Offerte l'occupant francais, dans ce pays qui, ä partir de 1848, ten-
tait de trouver le juste equilibre entre les besoins d'une nation moderne et les forces

centrifuges seculaires de cet assemblage d'Etats, le chemin de fer apparaissait ä

beaueoup comme un facteur possible de destabilisation au profit de la jeune
Confederation. A cet egard, la premiere loi sur les chemins de fer de 1852, qui laissait aux
cantons le droit d'etablir et d'exploiter les chemins de fer et qui, du meme coup,
renoncait au principe d'un chemin de fer d'Etat, etait le reflet fidele de ces reticen-
ces.

Les Suisses de cette epoque comprirent toutefois, n'en doutons pas, que le chemin

de fer les placait devant un gigantesque defi. Le choix etait simple! Si la Suisse

voulait conserver et meme reconquerir1 une position clef dans le transit europeen et,

au-delä, balkanique et proche-oriental, il lui fallait construire au plus vite un reseau
coherent et conforme aux grandes lignes internationales. II lui fallait egalement
resoudre le probleme que posait l'obstacle alpin afin que ce relief difficile ne soit

Abreviations
ACFF: Archives des CFF, Lausanne et Lucerne
AF: Archives feddales, Berne
BNP: Archives de la Banque Nationale de Paris, Paris.

1 J. F. Bergier, Histoire economique de la Suisse, Lausanne, 1983, p. 286.
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plus, comme par le passe, un obstacle quasi infranchissable plusieurs mois par
annee. Face ä ces exigences, la Suisse etait mal armee. La loi de 1852, en ecartant
une Solution nationale et, au-delä internationale, ouvrit la voie ä une multitude
d'initiatives ferroviaires qui etaient le reflet de preoecupations regionales et d'interets

particuliers et se souciaient fort peu de la mise en place d'un reseau qui eüt pris
en compte les besoins de transport nationaux et internationaux de ce pays. Les
premieres construetions se firent de facon souvent anarchique et peu reflechie, les riva-
lites regionales, cantonales apparurent au grand jour, les compagnies ferroviaires
acquirent de plus en plus de force et de pouvoir face aux gouvernements cantonaux
et le financement s'avera tres aleatoire.

Si la plupart des differents aspects que nous venons d'evoquer brievement om de
en partie etudies, le probleme du financement laisse encore dans l'ombre bon nombre

de questions. Pour tenter de les mieux cerner, nous avons decide de suivre les
interventions d'un institut financier, le Comptoir d'Escompte de Paris, qui joua
pendant une quinzaine d'annees un röle extremement important. Mais avant d'aller
au-delä, jetons un regard sur les sources qui sont ä la disposition de l'historien et
disons un mot de celles que nous avons consultees.

Les sources

Nous avions dejä releve en son temps2 combien la quete de sources sur le plan du
financement des chemins de fer peut s'averer decourageante. Pour ce qui est des
deux banques suisses que nous avons consultees, le Credit Suisse et la Banque
Hentsch, cette constatation s'est malheureusement revelee exacte; il nous a ete
repondu qu'il n'y avait plus aucun document abordant ces questions. Nous avons
eu plus de chance en France oü il nous a ete possible, au siege de la Banque Nationale

de Paris, de consulter les archives du Comptoir d'Escompte concernant les
chemins de fer suisses. Aux Archives federales, nous avons depouille une partie des
fonds Nord-Est et Central, recherches completees par celles que nous avions effectuees

anterieurement pour le Simplon et la Suisse occidentale. A cela, il faut ajouter
les archives CFF de Lausanne et de Lucerne qui comblent tres souvent le vide laisse
par les archives bancaires. II nous a paru egalement interessant de savoir comment
l'opinion publique reagissait ä ces interventions du capital etranger. Pour ce faire,
nous nous sommes penches sur la presse, en etudiant systematiquement le Journal
de Geneve dans les mois qui precedaient et suivaient une intervention importante.
La lecture d'un seul Journal peut paraitre insuffisante, mais il ne faut pas oublier
qu'ä cette epoque le Journal de Geneve avait coutume de citer, dans une affaire, les
divers quotidiens helvetiques quelle que soit leur tendance. Ainsi disposons-nous
d'une «certaine revue de presse» qui nous donne une vision plus large des diverses
reactions. Nous avons enfin utilise les memoires de William Speiser3, membre de la
direction du Central, membre du conseil d'administration du Nord-Est, directeur de
la Banque des chemins de fer suisses, qui partieipa ä la plupart des negociations et
nous laisse un temoignage precieux. En resume, une histoire precise et circonstan-
ciee du financement des chemins de fer est souvent tres difficile ä reconstituer vu le

2 G. Benz, Le percement du Simplon, Geneve, 1983, p. VIII.
3 W. Speiser, Von den Schweizer Bahnen und Banken in der kritischen Zeit der 1870er und

1880er Jahre, Basel, 1923.
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vide archivistique bancaire, mais cet obstacle ne doit pas arreter l'historien qui, ä
l'aide d'autres documents, peut apporter quelque lumiere dans ce qui fut un aspect
tres important de notre histoire economique et ferroviaire.

Le pourquoi du financement des chemins de fer par le capital etranger

Les diverses etudes consacrees ä la construction des chemins de fer en Suisse ont
fait mention de l'intervention du capital etranger en fournissant divers renseignements

plus ou moins precis sur les banques concernees et les sommes engagees. II
nous parait toutefois que Ton ne s'est pas suffisamment penche sur le pourquoi de
ces interventions en concluant, un peu rapidement peut-etre, que, le credit faisant
defaut en Suisse meme, il etait naturel que les milieux ferroviaires se fussent adresses
ä l'exterieur. Toujours d'apres ces etudes, il semble que ces interventions n'aient pas
souleve, ä part quelques voix isolees, de veritables oppositions dans un pays qui, par
ailleurs, etait assez chatouilleux sur les questions touchant ä son independance.
Nous pouvons enfin nous demander si, dans l'interet du pays et pour eviter une
ingerence fächeuse de certains voisins dans les affaires interieures, d'autres Solutions
n'etaient pas envisageables qui auraient permis sinon de reduire du moins de limiter
cette penetration du capital etranger.

Un lecteur non averti pourrait penser que la Suisse n'avait qu'un appareil
bancaire deficient lorsqu'il fallut trouver les capitaux necessaires ä la construction des
chemins de fer. En fait, nous ne sommes pas sans ignorer que des villes comme Bäle,
Geneve, Zürich avaient une longue tradition bancaire et que le XIXe siecle avait vu
la naissance d'instituts d'epargne et de credit local et cantonal. Certes de reelles
banques d'affaires faisaient encore defaut, mais de tels instituts commencaient seulement

ä se creer en France, en Angleterre et en Allemagne et la Suisse allait suivre,
sans grand retard, ce mouvement4. Le probleme etait ailleurs. Les chemins de fer
reclamaient une conceptualisation au niveau national ou, tout au moins, regional
elargi, attitude nouvelle pour les Suisses. Face ä l'eclatement issu de la loi de 1852,
seul un regroupement au niveau des compagnies et du financement pouvait assurer
un certain avenir et une solidite financiere aux affaires ferroviaires. Nous savons
que des 1856-1857, sous la direction de la Banque Rothschild de Paris, un syndicat
d'instituts francais s'etait efforce de centraliser les diverses compagnies ferroviaires
helvetiques afin de mettre sur pied un plan de construction et de financement cohe-
rent. Le trait6 de fusion, signe le 21 mars 1857, fut ratifie par l'Ouest-Suisse, le
Franco-Suisse, le Chemin de fer de Lausanne ä Fribourg et ä la frontiere bernoise,
mais le rejet par le Central fit capoter le projet5. L'idee d'une unification des
chemins de fer etait dans l'air comme le montre la lettre que J. Staempfli, au nom du
Conseil federal, adressait ä F. Bartholony: «Le projet dont vous vous occupez,
Monsieur, la reunion des differentes societes en une seule et puissante compagnie
qui, suivant vos propres expressions, serait essentiellement suisse et aurait son siege
en Suisse, peut, d'apres les conditions sous lesquelles une teile societe serait constituee,

etre d'un grand avantage pour les interets nationaux de notre pays...»6. Et la
Confederation n'ayant pas en main, vu la loi de 1852, le pouvoir de travailler ä cette

4 J. F. Bergier, op. cit., p. 310-312.
5 AF, Central Bahn, VED 22/1, Band 5.
6 AF, Central Bahn, VED 22/1, Band 5, Staempfli ä Bartholony, Berne, 3 septembre 1856.

171



unification, les banques suisses de l'epoque auraient pu prendre le relais, mais elles
laisserent, ä premiere vue, l'initiative ä des instituts etrangers comme nous allons
l'observer avec le Comptoir d'Escompte de Paris.

Une banque: le Comptoir d'Escompte de Paris.
Un homme: Edouard Hentsch

Le Comptoir National d'Escompte de Paris7 vit le jour au lendemain de la
Revolution de 1848. Une Situation economique difficile ä Iaquelle vinrent s'ajouter les
troubles politiques produisirent du jour au lendemain une suppression presque
absolue de tout credit, obligeant le gouvernement provisoire ä mettre sur pied cet
institut par les decrets des 7 et 8 mars 1848. Dans l'esprit des initiateurs, il s'agissait
d'une banque nationale et temporaire destinee ä remplacer pour l'escompte les
banquiers aupres desquels le commerce, au milieu de la crise politique, ne trouvait plus
le concours necessaire. Toutefois, vu les Services rendus dans les heures difficiles, le

gouvernement francais decida de prolonger l'existence de cet institut qui, en 1857,
prit le nom de Comptoir d'Escompte de Paris8, se degageant progressivement de la
garantie que lui avait accordee l'Etat lors de sa creation. Le Comptoir alia tres
rapidement etendre ses activites hors de France, favorisant l'expansion du commerce
frangais, participant au financement des chemins de fer ä l'etranger et de grands
travaux tels que la construction des canaux de Corinthe et de Panama.

C'est en 1875 que le Comptoir d'Escompte intervient en force dans les chemins de
fer suisses. Un peu plus d'une annee auparavant, Edouard Hentsch en avait ete elu
President du conseil d'administration et le restera jusqu'en 1889. Force nous est de
relever la coi'ncidence des deux evenements.

Pendant pres de 15 ans, Edouard Hentsch sera l'element moteur et la clef de
voüte des diverses interventions du Comptoir d'Escompte et de son groupe en
Suisse. A la tete, depuis 1854, de la banque creee autrefois par son grand-pere,
Iaquelle deviendra, en 1857, Hentsch, Lutscher et Cie, Edouard Hentsch, ä cote de
ses fonctions au Comptoir d'Escompte, est egalement administrateur-fondateur de
Paribas. Personnage decide, entreprenant et, comme nous le decrit W. Speiser9,
suivant son idee et n'ecoutant personne, Hentsch va mettre ä profit sa Situation ä Paris
et ses attaches avec la finance genevoise pour intervenir dans un monde ferroviaire
helvetique en pleine crise.

La compagnie Suisse occidentale en crise

Dans la seconde moitie de la decennie 70 presque toutes les compagnies de
chemins de fer suisses connurent de graves problemes financiers: cette Situation de crise
s'etendit sur plusieurs annees. Nous ne pouvons analyser ici ce phenomene, mais

7 BNP, Note historique sur le Comptoir national d'Escompte de Paris.
8 En 1889, apres le krach, il redevient le Comptoir national d'Escompte de Paris (CNEP) qui

sera nationalise au lendemain de la Seconde Guerre mondiale, le 2 decembre 1945. En 1965,
il fusionne avec la Banque nationale pour le commerce et l'industrie (BNCI) et devient la
Banque nationale de Paris (BNP).

9 W. Speiser, op. cit., p. 22.
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rappelons que les causes etaient multiples: manque de plan d'ensemble, concurrence
de compagnies trop nombreuses, coüt trop eleve des constructions, mauvaises ges-
tions, speculations, concessions aecordees trop facilement par les cantons et, plus
tard, par la Confederation, etc. A cela, il faut ajouter une Situation economique
generale nettement moins bonne que dans la periode precedente10.

Au printemps 1875, la compagnie Suisse occidentale (SO) qui, comme son nom
l'indique, reunissait la plupart des lignes de l'ouest du pays, se vit dans l'obligation
de contracter au plus vite un pret d'au moins 16 millions de francs. Les diverses
demarches qu'elle entreprit et la Solution qu'elle adopta finalement sont une
premiere reponse aux questions que nous posions ci-dessus. Comme nous allons le

constater, derriere la question financiere sa cachent des options politiques opposees:
radicaux contre conservateurs, cantonalisme contre centralisme, Suisse romande
contre Suisse allemande, souveräinete suisse en matiere de chemins de fer contre
influence etrangere, chemins de fer prives contre chemins de fer totalement ou
partiellement etatises. Au-delä d'un pret d'importance somme toute limitee, c'est un
choix politique tres important qui emergera de la decision prise.

Les Solutions en presence

Quatre Solutions, chacune avec ses avantages et ses inconvenients, se presentaient
ä la compagnie. Elles avaient toutes des consequences importantes non seulement

pour l'avenir de la SO, mais pour celui des chemins de fer en Suisse. II convient d'en
faire une breve analyse.

II y avait tout d'abord le projet d'un traite d'exploitation entre le Jura-Berne et la
SO, avec en contrepartie 1'avance de fonds dont cette derniere compagnie avait
besoin. C'etait, comme le disait le Tagespost de Berne, un pas de geant vers l'unification

des chemins de fer car, sous les auspices du Nord-Est, un rapprochement du
meme type se produirait en Suisse Orientale, creant un dualisme avant le regroupement

final11. Toutefois cette Solution, preconisee par J. Staempfli, apparaissait ä
beaueoup comme une Operation plus politique que financiere12. Et le soutien que lui
aecordaient certains membres du gouvernement vaudois suscitait l'ironie du Journal

10 Le tableau suivant du rendement de 5 compagnies de chemin de fer illustre bien l'dendue
de la crise. Un capital de 100000 francs suisses, place en janvier 1874 et au cours de cette
epoque, aurait suivi jusqu'ä fin decembre 1877, dans l'espace de 4 ans, les fluctuations
suivantes:

SO
Union Suisse
Nord-Est
Central
St-Gothard

La SO enregistre donc la perte la moins devee, 19%, alors que, pour le Gothard, eile
s'eleve ä 94%. Journal de Geneve, 12 mars 1878.

11 Journal de Geneve, 31 juillet 1875.
12 Manceuvre des radicaux vaudois et neuchätelois en accord avec Staempfli qui n'avait pour

resultat que d'offrir 12 millions pour 18 mois ä des conditions ondeuses, vu les taux usu-
raires de la Banque federale. Journal de Geneve, 27 aoüt 1875.
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de Geneve: «Apres avoir regimbe, peut-etre plus que de raison, contre une dose de
centralisation politique imposee par les besoins de l'epoque, les Vaudois laisseraient
porter en terre les restes d'autonomie materielle qu'ils possedent encore, l'Etat
cantonal entre tous tenant meme un des coins du poele»13. La Solution Jura-Berne avait
l'avantage de supprimer la concurrence entre les deux compagnies qui possedaient,
ä elles seules, toutes les entrees de France en Suisse, contrölant ainsi le trafic international

venant du sud par Geneve, de l'ouest et mSrne, en partie, du nord. Elle donnait

une impulsion au projet d'ouverture du Simplon en liant les interets d'une
grande partie de la Suisse, dont Berne, ä cette nouvelle traversee alpine. Le reseau
regroupe atteignait 998 km, permettant une exploitation plus rationnelle et plus
rentable.

Le 24 juillet 1875, le projet de traite qui donnait naissance ä l'Union des chemins
de fer de la Suisse occidentale etait signe par les representants des deux compagnies
qui s'engageaient ä le soumettre ä leurs actionnaires14; ce traite etait le resultat d'une
Conference, presidee par J. Staempfli, qui avait reuni les representants de plusieurs
banques suisses15 et des deux compagnies. Cette Solution avait l'avantage de ne pas
etre uniquement une Operation financiere, mais de prendre egalement en compte les
interets des populations, des regions concernees en s'efforcant d'ameliorer et de
rationnaliser l'appareil ferroviaire; de plus, le pouvoir de decision restait entre les
mains d'un syndicat suisse, meme si ce dernier se proposait de faire des appels de
fonds ä l'etranger et, plus particulierement, ä Paris. Staempfli et Cottier furent
charges de ces demarches dans la capitale francaise, mais ils se heurterent ä des
difficultes. En fait, les deux delegues constaterent qu'ils avaient ete precedes dans leurs
demarches par le groupe genevois16.

II s'agissait de demarches orchestrees par le Comptoir d'Escompte, preside par
Edouard Hentsch, avec le concours de banques genevoises et parisiennes. Hentsch
etait decide ä intervenir en force sur le marche ferroviaire suisse et la Situation financiere

assez desastreuse de la SO lui en fournissait l'occasion. Habilement, la
demande de pret adressee au syndicat franco-genevois par la compagnie etait refu-
see d'entree de jeu, si la SO n'acceptait pas en contrepartie un traite d'affermage.
Le 17 juillet 1875, le Comptoir d'Escompte de Paris, agissant pour un groupe
d'amis, adressait ä la compagnie un projet de Convention. Le syndicat financier pre-
tait les 16 millions et la SO acceptait un traite d'exploitation passe avec une societe
formee specialement pour cet objet et que le Comptoir d'Escompte s'engageait ä
constituer17. Comme le relevait le conseil d'administration de la SO dans son
rapport, cette Solution presentait plusieurs points negatifs. La remise de l'exploitation ä
des entrepreneurs qui avaient des interets divergents des proprietaires et qui ne son-

13 Journal de Geneve, 4 aoüt 1875. Le correspondant bernois de La Gazette de Lausanne fait
rernarquer que, dans la ville federale, «on trouve generalement piquant que la SO, ä la tde
de Iaquelle siegent des hommes qui, en matide politique, ont pousse des hauts cris contre
la centralisation, contre l'ours de Berne etc. viennent s'unir ä une compagnie qui a les
rapports les plus intimes avec le gouvernement de Berne et que ces memes hommes deser-
tent Lausanne avec armes et bagages pour venir se fixer ä Berne. Amde derision du sort.»

14 ACFF, Lausanne, SO 1874-1875, rapport du conseil d'administration ä l'Assemblee gene¬
rale du 28 aoüt 1875.

15 Banque cantonale vaudoise, Union vaudoise de credit, Banque feddale, Banque canto¬
nale de Berne, Banque commerciale de Bäle, Banque de Soleure, Banque de Zofingue.

16 Journal de Geneve, 22 aoüt 1875.
17 ACFF, Lausanne, SO 1874-1875, rapport du conseil d'administration ä l'Assemblee gene¬

rale du 28 aoüt 1875.
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geaient qu'au profit immediat, pouvait avoir des consequences catastrophiques
pour un chemin de fer qui, par sa nature, est sujet ä une prompte deterioration. Ce
danger s'averait encore plus aigu dans le cas present puisque la compagnie allait traiter

non avec des individualites mais avec une societe anonyme representant des
titres, des capitaux: c'etait donc ä une reunion d'actionnaires inconnus, dont les
titres passeraient, forcement de main en main, que le reseau allait etre livre pendant
25 ans. Sur le plan financier, l'operation paraissait egalement desastreuse au conseil
d'administration. En effet, la SO apportait des lignes representant environ 175
millions de francs alors que la societe d'exploitation ne fournissait qu'un capital de
roulement de 4 millions, ce qui ne Pempechait pas de recevoir la plus grosse part des
benefices eventuels18. Ces craintes etaient fort bien resumees dans Le Nouvelliste
par le conseiller national H. Reymond: «L'independance de la compagnie, celle des
Etats interesses surtout disparaissent devant les ordres de Paris»19. Par ces mots, il
mettait le doigt sur le noeud du probleme. II s'agissait en fait de la mainmise du
Comptoir d'Escompte tres proche du gouvernement francais sur les lignes de la
Suisse occidentale et sur la future ligne du Simplon, si eile se realisait. II y avait une
difference profonde avec la Solution Jura-Berne qui laissait ä la compagnie sa liberte
de gestion et lui ouvrait des perspectives d'avenir par l'accroissement du reseau issu
de l'association. Mais ä ces deux premieres propositions venaient s'ajouter encore
deux autres Solutions.

La premiere prefigurait quelque peu l'avenir en faisant intervenir les cantons.
Fribourg qui etait, parmi les cantons, le plus gros actionnaire, emit l'idee que les Etats
garantissent l'emprunt de la SO. Le Conseil d'Etat vaudois adopta une attitude
moins nette et, s'il rejetait les deux precedentes Solutions, ne proposait rien de
concret20. Cette absence de decision traduisait l'existence de courants contraires. Si
l'on desirait conserver son caractere vaudois ä la compagnie, on redoutait de susciter

des reactions face ä une Intervention financiere directe de l'Etat dans les questions

ferroviaires21; si l'on craignait la mainmise de la finance franco-genevoise, on
redoutait presque tout autant un rapprochement avec la compagnie bernoise qui
aurait pu etre interpretee comme l'abandon d'une certaine attitude d'independance
face ä la Confederation, attitude chere aux Vaudois. Apres etre demeure dans
l'expectative et le vague tout au long de l'ete, le Conseil d'Etat, quelques jours avant
l'assemblee de la SO du mois d'octobre, tenta une manceuvre de derniere minute,
pour barrer la route aux deux autres Solutions, en proposant de soumettre au Grand
Conseil un projet de loi accordant ä l'emprunt une garantie d'interet22. Mais ä cette
heure-lä, les jeux etaient faits et la proposition du gouvernement vaudois n'avait

18 ACFF, Lausanne, SO 1874-1875, rapport du conseil d'administration ä l'Assemblee gene¬
rale du 28 aoüt 1875.

19 Journal de Geneve, 22 aoüt 1875.
20 ACFF, Lausanne, SO 1874-1875, rapport du conseil d'administration ä l'Assemblee gene¬

rale du 28 aoüt 1875.
21 Le ton est donne par cet article de La Gazette de Lausanne: «... Les radicaux vaudois ont

adopte, en matide de chemins de fer, les theories et les plans de M. Staempfli... C'est aux
liberaux vaudois de declarer, par leur vote de dimanche prochain, s'ils entendent suivre
MM Ruchonnet et Chausson dans cette voie qui nous mene tout droit ä l'Eglise d'Etat, ä
l'Ecole d'Etat, ä la Banque d'Etat, aux chemins de fer d'Etat et qui reduit chaque citoyen
au röle d'un diminutif de fonctionnaire, uniquement fait pour obdr et pour payer les
impöts!» Journal de Geneve, 30 octobre 1875.

22 ACFF, Lausanne, SO 1874-1875, le President du Conseil d'Etat ä la commission finan-
cide de la SO, Lausanne, 8 octobre 1875.
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aueune chance d'etre retenue. La raison d'une demarche si tardive reside dans le fait
que le Conseil d'Etat avait mise sur une quatrieme Solution, un emprunt garanti par
le Central et le Nord-Est, Solution ä Iaquelle renoncerent ces deux compagnies, le
6 octobre seulement.

Dans le courant du mois d'aoüt dejä, les deux compagnies precitees offrirent de
garantir l'emprunt de 16 millions. Une Conference eut lieu ä Berne les 15 et 16
septembre 1875, et un projet de traite fut etabli qui garantissait l'emprunt, prevoyait
une harmonisation au niveau des exploitations et protegeait la SO d'une eventuelle
absorption par les deux autres compagnies, ceci au profit du Gothard et contre le
Simplon23. En realite, cette proposition etait mort-nee. Le credit des deux compagnies

suisses-allemandes etait par trop ebranle pour que l'emprunt de la SO ait une
chance de succes. De plus, la proposition du Central et du Nord-Est avait comme
seul objeetif d'empecher le rapprochement avec le Jura-Berne24. Des que les deux
compagnies comprirent que cette Solution etait ecartee, elles retirerent leur offre.

Les assemblees de Tete et de l'automne 1875

Le decor etait plante et c'est dans ce contexte qu'allaient se derouler trois assemblees

des actionnaires de la SO. Elles furent pour le moins houleuses, parfois meme
assez violentes et se solderent par la victoire du groupe franco-genevois, c'est-ä-dire
Hentsch, le Comptoir d'Escompte et son groupe.

Lors de l'assemblee du 26 juin 1875, la Situation financiere tres preoecupante de
la compagnie avait ete longuement evoquee. A cette epoque, seule l'ebauche de la
combinaison Hentsch se presentait comme Solution. Le conseil d'administration fut
charge de poursuivre ses demarches pour la recherche de fonds et une commission
d'enquete fut nommee pour contröler les comptes et la gestion de la compagnie.
Une nouvelle assemblee fut prevue pour la fin aoüt. Pendant ce laps de temps, le
conseil d'administration fut en presence des propositions que nous avons analysees
et fixa son devolu sur celle du Jura-Berne. Le 28 aoüt, devant une assemblee surexci-
tee, il fit l'historique de ses demarches et indiqua les raisons de son ralliement ä la
Solution bernoise. Lors du vote, sa gestion fut desavouee ce qui entraina sa demission

et la nomination d'une commission de 9 membres pour poursuivre les

negociations25. Dans les faits, c'etait bien moins la gestion du conseil d'administration

qui etait en cause que son adhesion ä la Solution Jura-Berne. Le groupe genevois,

et le Comptoir d'Escompte dans les coulisses, etaient representes ä l'assemblee

par 38000 actions sur 77169. A lui seul, le groupe detenait presque la majorite et
voulait la chute du conseil d'administration pour ouvrir la porte ä la Solution qu'il
preconisait. Comme l'ecrivait la Schweizerische Handels-Zeitung, c'etait «une
campagne politico-financiere entreprise contre les directeurs de la SO par les conservateurs

boursicotiers du Journal de Geneve et de la Gazette de Lausanne»26.

23 ACFF, Lausanne, SO 1874-1875, rapport de la commission speciale nommee dans
l'assemblee du 28 aoüt 1875 sur un contrat d'emprunt et sur la revision des Statuts. Etaient
egalement presentes ä cette confdence, la Banque cantonale et la Caisse d'amortissement
de Fribourg, la Banque cantonale vaudoise.

24 W. Speiser, op. cit, p. 9.
25 ACFF, Lausanne, SO 1874-1875, proces-verbal de l'Assemblee gendale extraordinaire

des actionnaires du 28 aoüt 1875.
26 Journal de Geneve, 8 septembre 1875.
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L'assemblee generale extraordinaire du 11 octobre 1875 ne fut qu'un epilogue
sans histoire et sans surprise. La commission nommee en aoüt s'etait ralliee, dans sa
majorite, ä la proposition de la Societe suisse pour l'industrie des chemins de fer
(Solution Hentsch) et l'assemblee par 5561 voix contre 1111 fit de meme. Certes,
plusieurs actionnaires avaient mis en relief tous les aspects negatifs de cette Convention:

perte d'autonomie et controle de la SO par cette societe, aspect onereux de
l'operation, direction confiee ä un etranger. D'autres preconisaient une reprise des
negociations avec le Jura-Berne, prelude ä un rachat des chemins de fer par la
Confederation, la seule Solution ä long terme. Certains, enfin, auraient prefere la
garantie des Etats27. Mais le rapport des forces etait tel que le groupe genevois
devait l'emporter, d'autant plus que Fribourg, lasse par les tergiversations du
chäteau de Lausanne, s'6tait rallie avec une certaine affectation de reproche ä la
combinaison genevoise28.

Reste dans l'ombre, offrant son concours, Edouard Hentsch avait incontestable-
ment remporte une grande victoire. Toute l'affaire avait ete conduite avec habilete
et, une fois le conseil d'administration mis en demeure de demissionner, le principal
obstacle s'etait trouve aplani. Mais la decision de l'assemblee des actionnaires fut
ressentie par beaueoup comme une defaite. «Avec ce vote», ecrivait La Revue,
«s'evanouit l'influence que le gouvernement vaudois avait acquise sur nos lignes»29.
Au Grand Conseil de Fribourg, le depute Gendre reprochait ä l'Etat de Vaud sa
non-intervention qu'il risquait de payer cher et s'insurgeait contre les delegues de
Fribourg qui, ä l'assemblee du 28 aoüt, n'avaient pas soutenu la direction des
chemins de fer de la SO contre la «conjuration provoquee par les hommes de paille de
la societe fermiere genevoise»30. En resume, nous pouvons dire que la combinaison
du Comptoir d'Escompte evitait ä la compagnie les risques d'une faillite ä une heure
oü le credit des compagnies ferroviaires en Suisse etait fortement ebrantö et oü
certaines banques de ce pays n'etaient pas disposees ä s'engager dans ces Operations qui
comportaient incontestablement des risques. Mais cette combinaison se faisait au
detriment d'un certain regroupement des lignes helvetiques, eile ötait dans l'imme-
diat tout espoir d'une etatisation progressive du reseau, eile privait la compagnie
d'une grande partie de son pouvoir de decision, eile introduisait une influence etrangere

certaine vu les rapports extremement etroits qui existaient entre le Comptoir
d'Escompte et le gouvernement francais, enfin, sur le plan financier, eile grevait
lourdement la compagnie comme le souligne Felix Bonjour: «Entre les mains de la
finance genevoise, la SO devint une vache ä lait remarquable»31.

L'intervention du Comptoir d'Escompte dans le Central et dans le Nord-Est

Le Comptoir d'Escompte allait pouvoir poursuivre sa penetration dans le monde
ferroviaire helvetique, vu la Situation de plus en plus difficile du Nord-Est et du
Central. Nous nous efforcerons toutefois de deceler quelle fut l'exacte portee de ces
interventions et si elles furent de nature identique ä celle que nous venons d'etudier.

27 ACFF, Lausanne, SO 1874-1875, proces-verbal de l'Assemblee generale extraordinaire
des actionnaires du 28 aoüt 1875.

28 Journal de Geneve, 17 octobre 1875.
29 Journal de Geneve, 14 octobre 1875.
30 Journal de Geneve, 27 novembre 1875.
31 F. Bonjour, Les Souvenirs d'un journaliste 1886-1893, Lausanne, 1931, p. 66.
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Des le debut de la construction des chemins de fer, les cantons, comme plus tard
la Confederation, avaient distribue les concessions beaueoup trop genereusement,
sans examiner dans chaque cas les interets de l'economie nationale et des transports
en general. Toutefois, dans une premiere phase, le reseau ferre avait repondu en

gros aux besoins economiques et aux courants de trafic. C'est dans le courant des

annees 1870 que des fautes graves furent commises, parmi lesquelles la creation du
National, en 1875, qui ebranla tout l'edifice ferroviaire. L'idee etait de mettre sur
pied un chemin de fer populaire et social, qui relierait Geneve ä Constance, qui
s'opposerait aux barons des chemins de fer et ä la toute-puissance du grand capital,
le financement etant effectue pour l'essentiel par les collectivites. Ce chemin de fer
etait donc une Operation politique contre la logique des axes de communication. Ce

fut un fiasco et, en 1878, le Tribunal federal prononca sa liquidation. Mais, entre-
temps, les compagnies, dans une Situation dejä difficile, en periode de recession,
s'etaient vues obligees de faire des promesses et de prendre des engagements qu'elles
etaient incapables de tenir. Ce fut le cas du Central et du Nord-Est qui, de ce fait, au
milieu de la decennie 1870, se trouverent en pleine crise et se virent contraintes de
rechercher de nouveaux capitaux. Vu le peu de credit dont jouissaient les compagnies

ferroviaires sur le marche suisse, elles se tournerent l'une et l'autre vers Paris
en prenant l'initiative des demarches; elles ouvraient ainsi au Comptoir d'Escompte
une nouvelle zone d'intervention.

Des deux compagnies, celle du Nord-Est etait la plus ebranlee et fut la premiere ä

entrer en contact avec Paris. Elle aurait pu s'adresser ä la finance allemande qui
s'etait largement interessee aux titres de chemins de fer suisses des la creation du
reseau, mais, lä aussi, la confiance s'etait effritee et le marche allemand avait plutot
comme souci de se debarrasser au plus vite de ces papiers32. Dans le courant de

l'automne 1875, le Nord-Est prenait donc le chemin de la capitale francaise et, par
l'entremise de la maison Vernes et Cie., allait frapper ä la porte du Comptoir
d'Escompte. L'interet que Hentsch avait montre ä l'egard de la SO pouvait laisser

supposer qu'il ferait bon accueil aux demarches des dirigeants du Nord-Est. Appre-
nant par le Journal de la bourse genevoise que le Nord-Est etait en traetation avec le

Comptoir d'Escompte, le Central y depecha William Speiser qui, par le canal
d'anciens amis du Central, la maison Marcuard, Andre et Cie, fut egalement dirige
vers Hentsch. En effet, des nuages assez sombres plänaient sur cette compagnie. Au
printemps, des bruits de guerre venant de Berlin avaient fait baisser le cours des

actions. A cela vinrent s'ajouter les mauvais resultats de l'exercice 1874, qui amenerent

plusieurs actionnaires et meme des membres du conseil d'administration ä jeter
sur le marche leurs actions, accentuant ainsi le mouvement ä la baisse33. Dans ces

conditions, le Central n'avait voulu se laisser supplanter par le Nord-Est, ce qui
expliquait en partie la preeipitation de sa demarche.

Edouard Hentsch posa de suite deux conditions. II desirait que les negociations
avec les deux compagnies se fassent de concert afin d'eviter toute concurrence et

proposait, avant toute chose, de proceder ä une analyse detaillee des deux reseaux.
Pour ce faire, Jules Coutin, ingenieur francais, employe des Chemins de fer francais
de l'Ouest, se rendit en Suisse au debut 1876 et fit une etude en profondeur des deux
compagnies. Dans la brochure qu'il publia sur le Nord-Est34, il montrait que «dans

32 W. Speiser, op. cit., 12.
33 W. Speiser, op. cit., p. 9 et 10.
34 Nous n'avons rien trouve sur le Central.
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un pays d'organisation democratique comme la Suisse, la pression du public pour
obtenir, non seulement le necessaire, mais m§me le superflu de compagnies qui ser-
vent un dividende remunerateur ä leurs actionnaires, est un danger reel si les conseils
d'administration se laissent entrainer par ce courant jamais satisfait et qui a pour
objet de toujours reclamer de ces compagnies des mesures qui se traduisent par des
augmentations de depenses, de capital et d'exploitation35». A cöte de ces depenses
de constructions luxueuses et souvent d'une utilite discutable, il relevait egalement le
coüt trop eleve des depenses d'exploitation.

C'est en mars 1876 que les negociations entre les deux compagnies et le Comptoir
d'Escompte entrerent dans leur phase active. L'idee premiere etait de realiser une
Omission commune de 44 millions de francs pour le Nord-Est et de 22 millions pour
le Central. Toutefois, Hentsch chercha ä convaincre les delegues du Central dont les
besoins etaient moins pressants de proceder en deux etapes et d'attendre que l'emission

du Nord-Est soit un succes avant d'entreprendre celle du Central. Si la Solution
presentait des avantages pour le Nord-Est et limitait les risques du Comptoir
d'Escompte, eile pouvait en revanche etre fatale pour le Central en cas d'echec ou
de semi-echec. Aussi les delegues de cette compagnie s'opposerent-ils ä cette Solution

et finirent par avoir gain de cause: au debut avril le traite etait signe36. II pre-
voyait l'inscription des obligations des deux compagnies ä la cote officielle de la
bourse de Paris, ce qui fut refuse pour le Nord-Est3'. A nouveau, Hentsch proposa
aux delegues du Central de patienter, ce qu'ils refuserent. L'emission pour le Central

eut donc lieu et rencontra «un petit succes»38.

Le Central

Jetons un regard sur la Convention signee le 15 avril 1876 par P.-F.-G. Girod,
directeur du Comptoir d'Escompte, et W. Speiser, membre du comite de direction
du Central39.

Ce document rappelle que jusque-lä les emprunts publics du Central avaient tous
ete realises en Suisse ä l'exception de l'emprunt commun avec le Nord-Est, en date
du 1" avril 1874, qui avait du Stre place en partie ä l'etranger. Comme l'indiquait
l'expose des motifs, la compagnie, vu les travaux qui lui restaient ä accomplir,
devait disposer de «capitaux importants que la Suisse ne se trouverait guere en
mesure de fournir avant quelques annees». Dans ces circonstances, le Central avait
sollicite le concours financier du Comptoir d'Escompte de Paris pour faciliter les

negociations des capitaux nouveaux qui lui etaient necessaires. La compagnie conce-
dait ä cet institut le droit d'emettre un emprunt public devant produire la somme de
21000042 fr. 50.

35 J. Coutin, Etude sur le chemin de fer du Nord-Est Suisse, Zürich, 1877, p. 15.
36 W. Speiser, op. cit., p. 15 et 16.
37 «Unter den zahlreichen Bedingungen, welche für die Zulassung zur Cotierung erfüllt sein

müssen, ist eine, welche verlangt, dass das Aktienkapital der schuldnerischen Gesellschaft
mit mindestens 25% <integralement> einbezahlt sein müsse...» W. Speiser, op. cit.,
p. 16.

38 «Dem Comptoir d'Escompte blieben ca. 8000 Obligationen am Hals». W. Speiser, op.
cit., p. 17.

39 ACFF, Lucerne, Central Bahn, Convention du 15 avril 1876.
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Pour realiser cet emprunt, le Central creait 57330 obligations au porteur, rem-
boursables ä 500 francs en soixante annees. Le Comptoir d'Escompte souscrivait
ferme la totalite des obligations au prix de 366 fr. 25. Mais ce ne sont pas tant les
conditions financieres qui nous interessent ici que l'article 9 de la Convention qui
mettait sur pied un comite dont les membres etaient nommes moitie par le Central,
moitie par le Comptoir et dont la presidence revenait ä cet institut avec voix prepon-
derante. II avait pour täche de suivre et d'assurer l'execution de la Convention,
notamment en ce qui concerne l'emploi des fonds de construction et la revision des
depenses d'exploitation; il devait cesser ses activites au plus tard le 31 decembre
1881.

La mise sur pied de ce comite equivalait-elle ä une prise de controle par le Comptoir
de la compagnie? A nos yeux, la reponse est negative. II convient tout d'abord

de relever le climat de confiance qui regnait entre les membres du comite qui ne se
sentaient pas regent6s par Paris, mais voyaient plutot en Hentsch ou Coutin des sou-
tiens precieux40. De plus, aucun des documents consultes ne fait etat de directives ou
d'entraves venant de Paris. Lorsque, par exemple, le Central vota une Subvention
complementaire au chemin de fer du Gothard, considere dans les milieux francais
comme une realisation allemande, le Comptoir ne fit aueune objeetion bien que
cette decision fut en contradiction avec la Convention de 187641. En automne 1880,
le Central, dont la Situation financiere s'etait redressee, emettait un nouvel emprunt
de 18 millions de francs. Dans les spheres dirigeantes de la Banque des chemins de
fer suisses, organisme qui, nous le verrons, avait ete mis sur pied par Hentsch, il
etait generalement admis que, pour ses besoins financiers, la compagnie ferait appel
en priorite ä cet institut. En fait, le conseil d'administration du Central s'adressa ä
toutes les banques de Bäle, ä l'exception de la Banque des chemins de fer suisses.
C'etait, comme l'ecrit W. Speiser, la reponse de la Direction et les remerciements
pour l'aide apportee par la Comptoir d'Escompte en 187642. C'est, pour nous, la
preuve que le Central s'etait totalement libere de ce qui aurait pu etre une tutelle du
Comptoir d'Escompte.

Le Nord-Est et le Comptoir d'Escompte

Le refus de la cotation ä la bourse de Paris43 fut ressenti par la compagnie du
Nord-Est comme une veritable catastrophe. Pour eviter la faillite, eile dut accepter,
ä des conditions onereuses, les avances du Comptoir d'Escompte44 qui la placerent
progressivement dans un etat de dependance ä l'egard du groupe financier parisien.
C'est dans le courant du mois de decembre 1876 que la crise eclata au grand jour
lorsque le Nord-Est annonca un dividende de 2% seulement. Le cours des actions
s'effondra, obligeant le conseil d'administration ä prendre les affaires en main. II
mit sur pied une commission qui fut chargee d'analyser la Situation. Sur demande de
Hentsch, Coutin fut depeche aupres de la direction en tant que delegue special du
conseil d'administration. Mais aueune Solution durable ne fut trouvee. Au prin-

40 W. Speiser, op. cit., p. 22 ä 24.
41 W. Speiser, op. cit., p. 25 et 26.
42 W. Speiser, op. cit., p. 38.
43 Voir p. 9.
44 AF, NOB, VED 22/2, Band 647/4.
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temps 1877, le Nord-Est avait ä nouveau besoin de 15 ä 20 millions de francs; un
consortium, issu de deux Conventions signees les 8 et 10 septembre 1877, fournit les
13 millions ä la compagnie contre depöt d'obligations. Rien ne fut resolu pour
autant et, au printemps 1878, c'est de 38 millions que la compagnie avait besoin45. A
ce Stade, seule une Solution nouvelle pouvait sauver la compagnie d'une faillite qui
apparaissait ä plusieurs comme inevitable. Cette Solution proposee par le Comptoir
d'Escompte s'appellera «la Banque des chemins de fer suisses».

Edouard Hentsch avait un jour explique ä William Speiser comment l'idee de
cette banque lui etait venue. «J'ai des obligations Nord-Est ä emettre, avait-il dit ä
son ami le baron Soubeyran, mais je ne sais comment, personne ne veut les prendre
en ce moment.» Soubeyran lui avait alors replique: «Fondez une banque qui pren-
dra ces obligations et emettez alors les obligations de la banque»46. C'est, en
resume, ce qui va se produire.

Les negociations engagees ä la fin de l'hiver 1878 aboutirent ä la Convention du
11 mars 1878, modifiee le 10 decembre de la meme annee, entre la compagnie du
Nord-Est et un syndicat de banquiers et d'etablissements de credit suisses et francais
en vue de la Constitution d'une banque dite des chemins de fer suisses47. Cet institut,
avec un capital minimum de 20 millions, avait pour objeetif de creer les ressources et
les moyens de credit necessaires ä la reconstitution financiere du Nord-Est; il s'agissait

d'emprunts crees ou ä creer pour lesquels une hypotheque en premier rang serait
obtenue et dont le montant s'elevait ä 180000000 de francs. Pour couvrir la banque
contre les chances aleatoires que lui imposait, dans les circonstances d'alors, la prise
ferme de charges aussi lourdes, le Nord-Est paierait, chaque annee, jusqu'en 1885,
ä la banque, au meme titre que ses charges d'emprunts, une somme fixe de
250000 francs et, au moment de la Constitution de la banque, une commission
speciale calculee suivant la Situation generale des marches financiers. Jusqu'au 31

decembre 1885 et, dans le cas oü la banque serait creanciere du Nord-Est, jusqu'ä
complet remboursement, la compagnie ne pouvait, sans accord prealable avec la
banque, accepter des charges nouvelles de capital et faire aucun traite d'exploitation
ou fusion avec d'autres compagnies. Les Statuts fixaient le siege social en Suisse et,
au sein du conseil d'administration, les Suisses devaient etre majoritaires. Hentsch
avait songe un instant ä faire entrer dans ce conseil les cinq presidents des grandes
compagnies de chemin de fer suisses, ce que l'avocat Rambert lui avait vivement
deconseille car «cette idee aurait pour resultat d'introduire dans votre affaire des
hommes remuants, autoritaires et qui sont tellement discredites en Suisse, ä tort ou
ä raison, que la confiance publique dont la banque suisse a besoin serait diminu6e
par la seule publication de leur nom»48. Pour assurer l'execution de cette Convention,

il etait cree, comme pour le Central, un comite dont les membres etaient nommes

moitie par le Nord-Est, moitie par le Comptoir ä qui revenait la presidence avec
voix preponderante.

Avant l'assemblee generale des actionnaires du Nord-Est, Hentsch etait informe,
par le canal du Credit suisse, que l'accueil etait generalement favorable, mais qu'il y
aurait des oppositions dont un projet de Winterthour qui proposait aux gouverne-

45 Voir J. Bouvier, «La grande crise des compagnies ferroviaires suisses. Les groupes ban¬
caires et la lutte pour le trafic transalpin (1875-1882)», Annales Economies, Sociitis,
Civilisations, N° 4, Paris, 1956, p. 469 et 470.

46 W. Speiser, op. cit., p. 31.
47 BNP, Banque des chemins de fer suisses, Convention du 11 mars 1878.
48 BNP, Banque des chemins de fer suisses, Rambert ä Hentsch, Lausanne, 24 decembre

1878.
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ments cantonaux d'etre les preteurs. On trouvait, d'autre part, les conditions tres
dures. Stohl ajoutait dans la lettre que la Suisse Orientale semblait disposee ä s'interesser

ä la nouvelle banque pour des sommes importantes, mais ä condition que
le Comptoir se chargeät de la moitie au moins du capital minimum prevu. «On
desire chez nous, ecrivait-il, que Paris prouve un interet notable dans la banque
pour le motif surtout que l'on y verrait une nouvelle garantie que le puissant appui
et les precieux conseils de vous-mdme, Monsieur, et de vos amis ne lui feront defaut
en aueune circonstance»49. A Bäle, en revanche, les banquiers semblaient medioere-
ment disposes ä participer50. Une grande partie de la presse, quant ä eile, considerait
les conditions par trop onereuses mais ne voyait guere d'autres Solutions. Les journaux

soulignaient que les principaux interesses, par crainte de la faillite, etaient
disposes ä ratifier la Convention. Lors de l'assemblee generale du 4 avril 1878, les
actionnaires du Nord-Est ratifierent la Convention par 1654 voix contre 99 et la
Convention annexe du 10 decembre 1878, qui apportait certaines modifications, par
1732 voix contre 12, donc ä la quasi-unanimite51.

Certains milieux s'etonnerent du peu d'opposition rencontree ä l'assemblee du
4 avril. C'etait oublier que les actionnaires n'avaient pas le choix ou plutot que le
seul choix dans Pimmediat 6tait l'acceptation ou la liquidation. De plus, personne
n'avait veritablement cru ä un emprunt d'environ 45 millions de francs, garanti par
Zürich, l'Argovie, la Thurgovie et Schaffhouse, emprunt qui n'aurait tire qu'ä moitie

d'embarras la compagnie52. Dans les spheres financieres, on considerait la
reconstitution du Nord-Est comme un fait accompli vu les garanties que presen-
taient les etablissements de credit qui s'etaient engages ä fonder la Banque des
chemins de fer suisses53. Des reunions eurent lieu ä Paris, en janvier 1879, pour mettre
au point les Statuts qui reprenaient les grandes lignes des Conventions que nous
avons analysees. II etait cree une societe anonyme dont Pobjectif 6tait de faire pour
elle-meme ou pour le compte de tiers toutes les Operations financieres qui se ratta-
chaient ä la Constitution des chemins de fer, ainsi qu'ä leur construction et ä leur
exploitation. Ces premieres Operations consisteraient ä la mise ä execution du traite
passe entre le Nord-Est et le syndicat financier. Le siege social de la banque se trouvait

ä Bäle et la duree de la societe etait fixee ä 75 ans, avec possibilite de liquidation
antieipee54.

La premiere reunion du conseil d'administration de la banque eut lieu le 11 janvier

1879 ä Bäle55. Hentsch constata que la souscription des 4000 actions ä 5000
francs etait complete et qu'il en etait de meme pour les 60000 obligations au capital

49 BNP, Banque des Chemins de fer suisses, Stohl (Credit Suisse) ä Hentsch, Zürich,
26 mars, X" et 13 avril 1878.

50 BNP, Banque des chemins de fer suisses, Feer-Herzog ä Stohl, Zürich, 10 avril 1878.
51 Journal de Geneve, 5 avril 1878.
52 Journal de Geneve, 16 avril 1878.
53 Comptoir d'Escompte de Paris, Banque de Paris et des Pays-Bas, Credit Suisse, Associa¬

tion finaneide de Geneve, Association des Banques de Bäle et ses groupes, Banque de
Winterthour, Banque d'Argovie, banquiers Hentsch, Lutscher et Cie, Fol et Thomas ainsi
que quelques autres maisons.

54 AF, Central Bahn, VED 22/1, Band 12, Statuts de la Banque des chemins de fer suisses,
Paris, 1879.

55 BNP, Banque des chemins de fer suisses, proces-verbaux du conseil d'administration,
Bäle, 11 janvier, 14 et 22 fevrier 1879. Le conseil d'administration dait forme de 18 membres:

A. Chenevide, J. Coutin, P. Girod, C. Gysin, Ch. Hentsch, Ed. Hentsch, L. Iselin,
C. Keller, L. Lullin, J. Odier, C. Paccard, A. Rubel, J. J. Schuster-Burckhardt, J. Stapfer,

Ch. Stehlin, G. Stohl, J. Syz-Landis, Ed. Zahn-Rognon.
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nominal de 30 millions de francs56. Hentsch accepta le poste de president du conseil
d'administration en ayant toutefois pose certaines conditions. II ne voulait pas, par
exemple, que la banque engage une affaire nouvelle ou fasse une transaction importante

sans qu'elles lui aient ete prealablement soumises et sans qu'il ait pu ä leur
egard exprimer lui-m§me ou faire exprimer par un mandataire, devant le conseil,
son opinion. II se reservait aussi un controle sur l'ensemble du deroulement des
Operations. A l'assemblee generale extraordinaire des actionnaires du 28 fevrier 1879,
Hentsch remercia tous ceux qui avaient apporte leur concours ä la Constitution de la
banque. II ajouta: «Vous avez voulu demontrer aussi qu'avec de la patience et de
l'etude, il etait possible de relever des entreprises de chemins de fer tres compromi-
ses et meme voisines de la ruine, sans y perdre soi-meme son temps et son argent,
oeuvre difficile, nous le savons, verite encore ä demontrer, mais qui, nous l'espe-
rons, deviendra bientöt une realite pour tous. Vous avez enfin adopte cette idee de
la banque dans la pensee de prouver qu'on pouvait se tirer d'une Situation difficile
sans faire appel au concours du gouvernement. Vous aurez demontre ainsi d'une
maniere frappante ce que peut faire l'union des forces financieres de la Suisse quand
elles se reunissent dans un but commun»57.

Ces derniers mots resument bien l'entreprise que Hentsch venait de mener ä bon
port. Ce Suisse de Paris, au-dessus des querelles d'amour propre local, des divisions
politiques, avait suscite un regroupement des principales forces financieres de la
Suisse qui se trouvaient majoritaires, comme la liste des souscriptions l'indique58,
dans ce nouvel institut. Aussi nous parait-il difficile d'affirmer, comme l'ont fait
certains historiens59, que le Nord-Est tombait sous la domination du capital etranger.

Nous devrions plutot dire qu'avec l'aide d'un groupe de banques francaises,
Hentsch, ayant reussi ä catalyser les energies, prenait en main, pour un temps, la
redressement financier de cette compagnie, comme l'avenir allait nous en donner la
preuve.

Des le debut, l'affaire parut solide et en janvier 1879 dejä L. Lullin ecrivait:
«L'enfant se porte bien et la bourse d'ici l'a accueilli avec une fusee de hausse»60.
En 1880, la täche de la banque, fixee dans les Conventions des 11 mars et 10 decembre

1878, etait presque accomplie, resultat obtenu dans le court espace d'une quinzaine

de mois. A partir de 1881, comme le soulignent les differents rapports aux
assemblees generales des actionnaires, l'activite de la banque devint de plus en plus
restreinte61. En fait, deux courants se faisaient sentir ä l'interieur du conseil
d'administration. L'un, represente par Hentsch, aurait voulu que la banque entreprenne
d'autres affaires et se developpe; l'autre preferait que l'on s'en tienne aux Conventions

conclues avec le Nord-Est et que l'on procede ä la liquidation en 1885 ou
188662. Cette seconde tendance qui l'emporta et qui etait soutenue par les milieux

56 L'Association Financide (Geneve), le Credit Suisse, le Basler Bankverein souscrivaient
2509 actions et 37 635 obligations. Le groupe de Paris, quant ä lui, souscrivait 1491 actions
et 22 365 obligations. BNP, Banque des chemins de fer suisses, liste des souscriptions.

57 BNP, Banque des chemins de fer suisses, proces-verbal de l'Assemblee generale extraordi¬
naire des actionnaires, Bäle, 28 fevrier 1879.

58 Voir note 56.
59 Voir J. Bouvier, op. cit., p. 468 ä 470.
60 BNP, Banque des chemins de fer suisses, L. Lullin ä Denfert-Rochereau (secretaire gene¬

ral du Comptoir d'Escompte), Geneve, 14 janvier 1879.
61 BNP, Banque des chemins de fer suisses, rapports aux assemblees generales ordinaires,

Bäle, 14 mai 1881, 29 avril 1882, 2 avril 1883, 19 avril 1884.
62 W. Speiser, op. cit., p. 39.
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proches du Nord-Est desirait en realite mettre un terme ä l'action de Hentsch et de
son groupe dans le Nord-Est, et, au-delä, dans les affaires ferroviaires de la Suisse
allemande. En cela, la mort de J. Coutin en 1879 et le refus des dirigeants du Nord-
Est de le voir remplace par l'ingenieur Amilhau, homme de confiance de Hentsch,
etait tout ä fait symbolique de cet etat d'esprit63.

Le 7 mars 1885, ä l'assemblee generale des actionnaires de la Banque des chemins
de fer suisses, Hentsch constata que les engagements vis-ä-vis du Nord-Est etaient
integralement remplis et qu'ils avaient procure une large remuneration aux capitaux
engag6s dans l'affaire. II releva egalement que la banque n'avait aueune autre
Operation en cours, bien que ses Statuts l'autorisassent ä le faire dans le secteur
ferroviaire, et que le temps etait venu de songer ä la liquidation64. Hentsch, en realite,
sentant que la porte de la Suisse allemande se fermait, s'etait tourne resolument vers
la Suisse romande oü il detenait une solide position, comme nous l'avons vu, dans la
SO et vers le grand projet d'alors, le percement du Simplon.

A ce Stade, notre histoire se confond avec la negociation sur le Simplon65.
Hentsch proposa de poursuivre l'activite de la banque en la fusionnant avec la
Societe suisse pour l'industrie des chemins de fer et en creant la Banque nouvelle des
chemins de fer suisses dont le siege serait Geneve et le but premier le percement du
Simplon. L'affaire etait faite ä fin 1885. Hentsch et son groupe elaborörent un vaste
plan financier destine ä fournir les moyens necessaires au percement du Simplon,
combinaison qui s'ecroula avec la chute du Comptoir d'Escompte en 188966.

Cette etude, nous l'esperons, montre qu'il est quelque peu sommaire de vouloir
expliquer l'intervention de la finance etrangere dans les chemins de fer suisses par la
seule penurie de capitaux ä l'interieur du pays. Pour mieux en saisir les raisons, il ne
faut pas se limiter ä une simple analyse financiere et economique, mais la completer
en abordant la question des mentalites.

Des le debut, une vision d'ensemble des problemes qu'allaient poser les chemins
de fer ne fut le fait que de quelques hommes, tres souvent fort peu ecoutes. Rejetant
un concept ferroviaire national et etatise, les Suisses se lancerent dans l'aventure de
maniere desordonnee, souvent antagoniste ce qui epuisa tres rapidement les ressources

financieres ä disposition. Mais, plutot que d'epuisement des ressources, il
fäudrait parier des craintes et des reticences des capitalistes, peu enclins ä engager des
fonds dans des Operations souvent peu rentables et depourvues de garantie. Nous
touchons ici la sphere des mentalites collectives profondes! Un besoin de securite
visceral, une crainte face ä l'inconnu, une mentalite d'«horlogers» habitues ä des
realisations precises et de dimensions reduites sont-ils compatibles avec cet elan for-
midable qui a promu dans toute l'Europe les construetions ferroviaires et que les

compagnons du XIXe siecle ont compare ä la construction des grandes cathedrales
gothiques? Le Suisse, si habile dans bien des domaines, est-il, en fin de compte, un

63 W. Speiser, op. cit., p. 36.
64 BNP, Banque des chemins de fer suisses, rapport ä l'assemblee gendale ordinaire des

actionnaires, Bäle, 7 mars 1885.
65 Voir G. Benz, op. cit., p. 96 ä 98, 181 et sq.
66 BNP, rapport ä l'assemblee generale des actionnaires du Comptoir d'Escompte, Paris,

29 avril 1889. Ce document explique dans le ddail les causes de ce desastre financier,
qui aurait entraine la faillite du Comptoir d'Escompte sans l'initiative energique et hardie
du ministre des finances.
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entrepreneur de grands travaux? La construction saccadee de notre reseau autorou-
tier et les tergiversations face ä une modernisation de nos chemins de fer nous pous-
seraient plutot ä soutenir le contraire. C'est dans cette direction, nous semble-t-il,
qu'il convient de rechercher les raisons de cet appel ä la finance etrangere.

A cet etat d'esprit initial, il faut toutefois ajouter le vecu historique qui ne fit
qu'accentuer les tendances.

Le morcellement ferroviaire fit naitre des compagnies peu serieuses, soumises ä la
speculation, dont la gestion etait souvent catastrophique, ce qui entraina la chute de
reseaux qui auraient pu etre rentables. Les banques suisses, dejä peu enclines ä se
lancer dans ces Operations et, comme nous l'avons dejä releve, plus portees ä
travailler sur un plan local ou international que national se montrerent de plus en plus
reticentes ä investir dans les chemins de fer alors que, dans le meme temps, elles
intervenaient assez activement ä l'etranger dans des affaires jugees plus süres.

Dans ce contexte, l'intervention du Compoir d'Escompte est tres revelatrice.
N'oublions pas, tout d'abord, que cette banque ne fait une apparition marquee sur
le marche suisse qu'avec l'accession de Hentsch ä la presidence du conseil
d'administration et qu'apres le krach et l'eviction de Hentsch, l'institut remis sur pied
n'interviendra plus dans les chemins de fer suisses. C'est donc par 1'intermediaire de
cet homme, proche de la Suisse par ses origines et ses relations d'affaires, que le

groupe francais se manifeste. Et, lä encore, relevons que l'intervention se fait
toujours de concert avec un groupe suisse, genevois dans le cas de la SO, plus largement
suisse dans l'affaire du Nord-Est. Interessant egalement de noter que lä oü l'on
parle d'intervention etrangere, le capital suisse est parfois majoritaire. II apparait
donc que les Suisses ont eu besoin d'un catalyseur exterieur qui fut en dehors des
lüttes regionales d'une part et qui permit, comme Hentsch le soulignait lui-meme,
d'eviter les interventions de l'Etat. Car c'est finalement la division des forces financieres

et le refus d'une Intervention des cantons et de la Confederation qui obligea
les Suisses ä se tourner vers l'exterieur.

Nous sommes, en effet, persuades qu'un regroupement des compagnies
ferroviaires, qui interviendra ulterieurement, qu'une meilleure coordination des forces
financieres du pays, qui se produira ä la fin du siecle pour le Simplon, qu'une inter-
vention de l'Etat, qui se fera progressivement par la prise d'actions par les cantons
avant le rachat final par la Confederation, auraient permis aux Suisses de conserver
leur pouvoir de decision en matiere ferroviaire et de garder la haute main dans le
secteur du financement, quitte ä faire appel au capital etranger comme compiement
dans des cas ponctuels. Mais ä l'epoque, les antagonismes regionaux, la crainte de

l'Etat et de la centralisation ainsi qu'un manque d'esprit d'entreprise l'emporterent
sur les craintes que pouvait legitimement soulever l'intervention du capital etranger.
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