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PARIS, LE

wonsieur le Directeur,

Je n’ai pas manqué de rendre coumpte aux
comités des porteurs d’obligations de la
Banque centrale des Caisses rurales de crédit
de 1l’entretien que j’ai eu 1l’honneur d’avoir
avec vous, le 11 de ce mois, a la Legation de
Finlande.

J’ai fait connaltre aux Comités les rai-
sons que vous aviez invoquées a 1’appui de
la décision prise par la Banque d’appeler au
remboursement anticipé ses obligations o5 %
1930 sans tenir compte de 1’engagement pris
par cet e€tablissement d’assurer le service de
ces titres en francs définis par la loi du
25 juin 1928.

A la suite de la publication de 1l’avis
d*appel au remboursement, les Comités ont
considéré qu'ils devaient publier 1°’informa-
tion ci=jointe.

Je regrette vivement de n’avoir pu rap-
procher les points de vue mais j’®espere que
vous voudrez bien encore €tudier cette affai-
re et rechercher une solution qui permettrait
de ménager les droits des porteurs et de main-




tenir intact le crédit de la Banque centrale des Caisses
rurales de crédit.

Veuillez agréer, konsieur le Directeur, l’assurance
de mes sentiments les plus distingués.

/ L&t /% ’\;.;\ fg '
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L Hiai 1958

INFORMATIONS

Ubligations-or 5 % 1930
de la
BANQUE CENTRALE DEbL CAISESES RURALES DE CREDIY

La Bangue centrale des vaisses rurales de urédit'vimib

de publier un avis annongant }’appel au remboursement antici-
pé, & la date du 15 aolt prochain, de ses obligations-or 5%
1930. @

Aux termes de cet avis, le remboursement s’effectuerait a
la valeur nominale des titres en monnaies actuelles: marks fin-
landais, francs frangais, livres sterling ou couronnes suédoi-
ses, au choix des porteurs.

Le Comite de deéfense constitué par 1’ASSOCIATION NATIONALE
DES PORIEURD FRANCAIS DS VALNURS wOBILIERES appelle l'attention
des intéressés sur le fait que le remboursement aux conditions
précitées wméconnalt 1’engagement pris par la Banqgue avec 1@
garantie formelle du gouvernement finlandais d’assurer le
service de ces titres en francs tels que définis par lg loi du
25 juin 1928, ginsi qu’il résulte des termes mémes du prospectus
d’émission et du libelle des obligations.

Le Comité s’est mis en rapports a ce sujet avec la banque
centrale des Caisses rurales de Crédit et il se réserve de
prendre, le cas echéant, toutes dispositions utiles pour de-

fendre les intéréts des porteurs.
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PARIS, LE 27/)»«:&(/1 /‘73’5’

Monsieur le Directeur,

Me référant & la lettre que j?ai eu l’honneur
de vous adresser le 13 mai 1938 et comme suite aux
renseignements qui ont été portés a4 ma connaissan-
ce & 1l’occasion du renouvellement du traité commer-
cial franco-finlandais, je crois utile de vous ex-
poser ce qui suit:

Les Comités de défense des porteurs de l’em-
prunt sous rubrique, qui, ainsi que vous le savez,
bénéficient de 1l’appui des autorités frangaises,
demandent 1’exécution intégrale, par 1’établisse-
ment débiteur, des conditions du contrat d’émission
Je dois reconnaitre, en outre, que les porteurs
regoivent 1’appui de 1’opinion publique.

Dans ces conditions, je me permets de vous de-




mander d’user de votre haute autorité afin de faire admettre
les droits des porteurs des obligations émises en France et
par la Banoue centrale des Caisses rurales de Crédit et d’ar-
river ainsi & une solution qui sauvegarde le crédit de votre
pays.

Veuillez agréer, Monsieur le Directeur, 1l’assurance de

notre haute considération.

Ua e A'M,qﬁ
/

/"
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qui .a eu l'oeca~ =
differentes reprises, de s’adresser 3
pour vous prier d’intervenir
gouvernement finlandais dans
- . \ T / 3
dermner a executer
Banque centrale des

en 1930,

referant au compte rendu de votre dernier

steen, et pour éviter tout ma-

falire une mise au

mai 1938,

Monsieur R, RYTI
Gouverneur

la BANQUE DE FINLAIDE,
HELSINGFORS

. s e G e e e e om e e




vous m'avez confirmé la résolution prise par la Banque centra-
le des Caisses rurales de rembourser les titres encore en cir-

culation et les coupons échus en MK rs francais, £ ou

S mais toutefdis, en faisant abstraction de la clause de

garantie de change.
Tout en prenant acte de vos déclarations,

tenu de le faire en qualité de directeur de 1’Association natio-
nale des Porteurs francais de Valeurs mobilieres, je n’ai pas
manqué de vous informer: de la position prise par les Comi-
tés de défense constitués a Paris contre la non exécution des
engagements de la Banque centrale des Caisses rurales de
Crédit.

souligner, toutefois, que mon rdle devait &tre
absolument passif car j'avais surtout pour mission de vous ame-
ner a entrer en rapports avec les Comités

emprunt qui 5 € qualité pour

ad

Comme j’ai eu l’honneur de
'Association nationale n'a pas
et elle a assumé de soutenir la

ont fait confiance & la signature de lsz

Calsses rurales, ainsi qu’a la garantie du gouvernement




landais.

vous rappelle que 1’emprunt contracté en 1930 a été émis

que ou la portée de la ause-or a été définie par les
[ 4
Juridictions nationales, ainsi que par la Cour per-

Justice internationale de La Haye. D'autre part,

situation favorable de la Pinlande 1lui permet sans diffienl-

toute connaissance

honneur a la signature donnée e

Devant les consequences regrettables qu’a cette affaire

et dans 1’intérét m@me de nos deux pays, je vous serais reconnais-

sant d’intervenir auprés des pouvoirs publics de Finlande et

de la Direction de la Banque centrale des Caisses rurales, afin

de les amener a l’exécution des engagements contractés envers
notre épargne.

Veuillez agréer, Monsieur le Gouverneur, l’'assurance de
haute considération.

R
ma

» . : ;
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Association Nationale Paris, den k3 maj 1988,
des porteurs frangais de valeurs
mobiligres.
(Nationalfdrening av franska inne-
havare av vardepapper).
Re: Banque Centrale des Caisses
Rurales de Crédit (OKO).

HOotel savoy,
London, E.Cs2.

Jag har icke underlatit att for OKO:s obligations-
innehavares komitder redogéra fér det samtal jag den 11 dennes
hade &ran hava med Eder 8 finska legatiomn.

Jag har meddelat komiteerna de orsaker Ni dberopat

=of

till std6d for bankens beslut att uppsédga dess 5% obligationer

av 1930 till inlosen fore forfallotiden, utan avseende & av

1i-

a ob
gationers inldsen i francs definierade i lagen av den 25 juni

denna inrédttning atagen forpliktelse att sérja for dess

1928.

Till f61jd av uppségningens publicering hava komite-
erna ansett sig bora publicera bifogade meddelande.

Jag beklagar livligt, att jag eJ kunnalt sammanjémka
asikterna, men jag hoppas, att Ni &nnu ville studera denna
angelidgenhet och stka finna en 16sning, som skulle tillata
ett tillvaratagande av innehavarenas rattigheter och bevarande
av OKOss kredit orubbad.

Med utmérkt hogaktning

Barde




Meddelanden

Centrale des Caisses Rurales de Crédit:s (QKO:s)

5 % guld-obligationer av 1930.

OKO har nyss publicerat en annons om uppsédgning till inld-
sen den 15 nédstinstundande augusti, fore forfallotiden, av dess
5 % guld-obligationer av 1930.

Enligt ordalydelsen av-denna annons sker inldésen till obli-
gationernas nominella varde i nu géllande mynt: finska mark,
franska francs, pund sterling eller svenska kronor efter inne-
havarenas val.

Den av Association Nationale des porteurs frangais de va-
leurs mobiliéres tillsatta forsvarskomitén féaster vederbdrandes
uppmérksamhet vid det faktum, att inldsen p& férendmnda villkor
misskinner den av Banken atagna forpliktelsen, med utttrycklig ga-
ranti av finska staten, att sdrja for inldsen av dessa obligatio-
ner i francs, sadana de definierats i lagen av den 25 juni 1928,

sdsom framgar av sjélva texten i emissionsprospektet och obliga-

tionernas lydelse.

Komitén har i detta avseende satt sig i férbindelse med
OKO och férbehdller sig att i fall av behov vidtaga alla nddiga

atgidrder fér att skydda innehavarenas intressen.




Association Nationale
des porteurs frangais de Paris, den 29 juli 1938.
1. « 8
valurs mobilieres.

Re: OKO.

Chefdirektéren i Finlands Bank Ryti,

Refererande till det brev Jjag hade &ran
den 13 maj 1938 och som en £0ljd av de underréitte.
hdllit rorande férnyandet av den fransk-finska handelstraktaten
tror jag mig bora framhdlla fdljande:

Innehavarenas av ovanstidende ladn (obligationer) for-
svarskomiteer, vilka, sésom Ni vet, hava stdd av franska myn-

digheter, fordra, att gédldenidrinstituttet till fullo uppfyller

emissionskontraktets villkor. Jag maste for ovrigt erkédnna, att

innehavarena hava stdéd av den allminna meningen.
Under dessa fdrhallanden tillater jag mig att anmoda
BEder att utdva Edert stora inflytande i syfte att fa innehava-
renas av OKO:s i Frankrike emitterade obligationer rittigheter
erkédnda och salunda komma till en 1ldsning, som bevarar Edert
lands kredit.
Med utmé&rkt hogaktning

Marcel Barde




- —

Association Nationale ;
des porteurs frangais de & 1 sept. 1938.
valeurs mobilieres.

Chefdirektéren i Finlands Bank R. Ryti,

Helsingfors.

Jag har nyss haft besék av herr T.E. Steen, bankir i Paris,

som i sdrskilda repriser haft tillfdlle att vénda sig till Eder

med anhdllan, att Ni ville intervenera hos finska regeringen i
syfte att formd den sistnimnda att fullgbéra den klart atagna for-

bindelsen gentemot innehavarena av obligationer utférdade av CKO
ar 1930.

Refererande till redogodrelsen fér Edert senaste samtal med
herr Steen och till undvikande av allt missfirstand {tror jag mig
bora framhdlla foljande omsté&ndigheters

Vid Edert besdk i Paris i maj 1938 bekr&dftade Ni for mig
OKO:s beslut att inldsa dnnu uteldpande obligationer och forfall-
na kuponger i: mk, franska frs, £ eller Sv. Kr. men likv&l oav-
sett kursgarantiklausulen.

Tagande ad notam Edra férklaringar, sdsom jag méste gora
i egenskap av direktér for Association nationale des Porteurs
frangais de Valeurs mobiliéres, underlat jag 1likv&l ej att under-
ratta Eder om, pa vilken standpunkt de i Paris bildade Forsvars-
komiteerna stidllde sig gentemot icke uppfyllandet av OKO:s for-
pliktelser.

Jag vill i varje fall understryka, att min roll maste vara
absolut passiv, ty Jjag hade sdrskilt i uppdrag att form& Eder att
tridda i férbindelse med innehavarenas av detta lan komiteer, vil-
ka ensamma &ro kampetenta att fatta ett beslut, vilket omdjlig-
gjordes genom de reseplaner i England Ni redan uppgJjort.

Som jag redan haft dran lata Eder veta, har Association
nationale icke accepterat Eder standpunkt utan har atagit sig att
vidmakth&lla innehavarenas protest, vilka forlitat sig pa OKOss
signatur &vensom pa finska statens garanti.

Jag paminner ider, att det ar 1930 kontraherade lanet emit-

terats vid en tidpunkt, dd& guld-klausulens ridckvidd definierats




av de hogsta nationella domstolar liksom ock av den permanenta
domstolen £6r internationell ridtt i Haag. A andra sidan tilléter
dess gynnsamma st&llning Finland att utan svarigheter honorera
en underskrift lamnad med full vetskap om vad saken gé&ller.

-

Infor de beklagliga konsekvenser denna affédr har, ja &ven

i vAra bada linders intresse vore jag tacksam, om Ni ville inter-

_"
o
e

venera hos de offentliga myndigheterna i Finland och hos OKO:s
direktion i syfte att férmd dem att uppfylla de kontraherade for-
pliktelserna gentemot vart sparkapital.

lled utmérkt hoégaktning

Marcel Barde




Helsiuki, le 30 Septembre 1038,

Yonsieur Marcel Barde,
L4 s
Directeur de 1 Association
Wationale des Porteurs .
Frangais de WValeurs Mobilieres,
22y Boulevard de Courcelles,
Paris.
Monsieur le Directeur,

J ‘ai eu 1’honneur de recevoir votre lettre du 23 courant.
nien qu’elle n’ataucunement changé mon point de vue exprimé dans ma
lettre du 9 courant je veux cependant, pour éviter des malentendus,
par guelques mots rectifier certaines inexactitudes dans la-méme el
d "ailleurs ajouter cuelque mote

¥i la Banque Centrale des Caisses rurales de crédii ui ses

qui des fonds procurds par 1 emprunt ei guestion ont regu
des sommes en prét, n'ont en 8 ’‘offrant & payer les intéréts et le

principal de 17emprunt le 15 aoQit dernier en francg frangeis, livres

£

slaises, couronnes suddoises ou en marcs finlandais aucunement ob-

e~

tenu-''un enrdchissement sans cause'. (e paliemeni cause au contraire
des pertes considérables a la Banque Centrale des Calsses nurales ainsi
cud ses déviteurs qul, afin de pouvoir payer lewr dette, sont obligés

&
4

4 vendre beaucoup plus de leurs produits: bLlés, 1diumes, beurre, ceufs,
viande etc. cue la sonme empruntde représentait en valeur lorsquils
la touch@rent. Je ne peux pas dire au juste comment la présente puis= ~|

sance d’achat des france frangais offerts en paiement se rapporte a

la puissance d“achat des francs pyetés en 1830 vu gue les indices
i a cet égard .
frangais naturellement n’offrent pas/une base assez valable d 1%esti-

mation. Cela dépend du falt que les dévaluations du franc se sont sui-

vies dans un rythme 8i accdlére gque le niveau des prix ne s‘est peut-




étre pae encore tout & fait accommodé 2 la présente valeur du Iranc.
Mais pér contre on peut avec pleine certitude constater gue la puis-
gsance d ‘achat du montant en livres ou couronnes offert pour chaque
obligation maintensnt est plus grande que celle du méme montant en
1ivres ou couronnes or en 1930 et vraisemblablement, pagsant par ces
monnaies, le montant en francs obtenu sur la base d’elles représente
actuellement aussi en France au moins la meéme puissance d ‘achat que
1e montant nominal en francs en 1930. Donc paiement aux porteurs ar
obligations en or signifierait venrichissement sans cause's

0’68t vrai ou’il y a en Finlande . arréi de la Cour
supréne de Finlande énoﬁcé aggez vite aprds le renoncement & la
d’or dens lequel la validité de la clause-or est reconnuési
1 %0 €tait cependant encore évaluateur gdénéral en piusieurs
avaient persisté sur la base d‘or, et le niveau des prix en Finlande
s;était sensiblement dlevé de celui existant & 1’ocgasion du renonce-

.

ment 4 la pase d ore Flus tard guand pretiquement tous les pays ont
: s < e z 5 4 & § #

renoncé & la base dor et le niveau des prix aussi en Finlande 8 est

de nouveau rdauit & peu prés dicelul en vigueur pendamt le régne de

la bease & dans les cas ol des litiges coucernant ia clause-or sont

venus sous la juridiction des tribunaux 1 ‘obligation de payer n’a plus

&t& &tablie selon la valeur de 1 ors

Les informations que vous avez regu«du procédé antérieur de
15 Suomen Pankki-Finlands Bank dans les questions de la clause-or sont
sussi tout & fait déroutantes. La banque n’a pour les obligations en
sa possession ﬁi exigé ni regu principal ou intéréts €levés. lais dans
quelques cag, dans lesquelé 1la Banque de Finlande n’a eu aucune part
et les dmetteurs ot les porteurs @fgbligations sont tombés en désac-

cord, Jje suis, sur la demande jointe Ges deux parties, apperu coume




conciliateur entre eux. Dans ces accords le principal des obligations

a été augmenté autant que le niveau des prix en Finlande pendant ce
temps a augmenté et aussi le taux 4 ‘intérét a &té augmenté suivant le
méme principe afin cu’aucune des parties n’arrivit & profiter déraison-
nablement aux dépens de 1 “autre en vertu de la clause-or comme les por-
teurs frangails d‘obligations maintenant désirent. Plus tard, le niveau
des prix et le taux d’intérét ayant €t€ consolidés de nouveau, tous les
emprunts par obligations en question ont €té remboursés en vertu du
droit de conversions Donc, comme Vous voyez, mon opinion qui esty 4’
ailleurse, une circonstance tout & fait secondeire, n’a pas changé.

>

J ‘aureis peut-&ire raison de traiter plus largement cue la der

fole 1 ‘action menacde et méme appliguée par les frangais de méler

ige prive aux relations commerciales entre nos deux pays mails,

considérant cue ce que je prononcerais alors ne serait aucume.ent posi-

tif ou propre A& avancer les affaires, je préfére & n'y pas toucher.

A la fin je veux vous mentiouner en passaent confideantiellement
que le bancuier Steen, oui sera un des instigateurs de ce conflit, a

erande partie dobligations au repboursement sur les cone

L=

! S L
presente une

ditione offertes par la Banque Centrale des Calsses rurales de credits

»

Veuillez agréer, onsiecur le Directeur, 1l assurance de ma

parfaite considératione .

§ ¥
T

Gouverneurs




M. le Directeur Barde,

Mind olen saanut vastaanottaa Teid&n kir jeenne 23 p:1lt& kuluvaa
syyskuuta. Vaikkakaan se el mill&&n tavalla ole muuttanut kir jees-
sdni 9 p:1ltd syyskuuta esittdmZidni kantaa, pyydén kuitenkin v&@8rinké-
sitysten vdlttidmiseksi seuraavassa muutamalla sanalla oikaista eri-
ndisiid siinid olevia virheellisyyksi&d ja 1lisdtd jonkun sanan muutenkin.

-

[Paremmin OKO kuin sen velalliset, jotka ovat saaneet lalnaksi kysy-
myksessidolevasta obligatiolainasta saatuja varoja, eivdt suinkaan ole
tar joutuessaan maksamaan lainan korot ja pdioman 15 p:nd viime kulu-
nutta elokuuta Ranskan frangeissa, Engl. punnissa, Ruotsin kruunuis-
sa tal Suomen markoissa, saavuttaneet mit&&n aiheetonta rikastumistat
Piinvastoln tdmd suoritus tuottaa 0KO:1lle huomattavia tappioita ja
samoin sen velallisille, joiden maksaaksensa takaisin velkansa sita
varten on tarpeen myydd paljon enemmin tuotteitaan: viljaa, vihan-
neksia, voita, munia, lihaa j.n.e., kuin mitd heid&n lainasummansa
heidsn sitid nostaessaan arvossa edusti. Mind en varmuudella vol sa-
noa, kuinka maksuksi tarjotujen Ranskan frangien nykylnen ostokyky
suhtautuu v. 1930 lainaksi annettujen frangien ostokykyyn, koska
ranskalaiset indeksit eivdt luonnollisesti tarjoa téss&d suhteessa
tdysin pidtevdd pohjaa arvostelulle riippuen siitd, ettéd frangin de -
valvatiot ovat seuranneet toisiaan niin nopeassa tahdissa, etteil
hintatasoc vield ole ehkd tdysin mukautunut frangin nykyiseen arvoon,
mutta sitdvastoin vol tdydelld varmuudella todeta, ettd jokalsesta
obligatiosta maksuksi tarjottu puntaméira gé kruunumdidréd nykysnsa
ostokyvyltddn on suurempi kuin mit& sama kultapunta- ja kultakrunnu-
miird oli v. 1930, ja todenndkdisesti kulkemalla néiden‘valuuttojen
kautta niiden pohjalla saatava frangimi&drid myoskin Ranskassa nyky&din
edustaa ainakin samaa ostokykyd kuin nimellinen frangim&idré v.1930.
Tdten suoritus Kullassa obligationhaltijoille merkitsisi "aiheetonta

rikastumista".

On totta, ettd Suomesta 10ytyy erds Korkeimman Oikeuden p&&téds,

Joxa annettiin verrattain pian kultakannasta luopumisen jdlkeen ja




jossa kultaklausulin p&tevyys tupnugtettiin, 8illoin oli kumminkin
kulta vield yleissnd arvonmittana lukuisissa maissa, Jotka olivat pysy-
neet kultakannalla, ja hintataso Suomessa oli melkoisesti noussut sii-
td, mitd se kultakannalta luovuttaessa oli ollut. Sittemmin, kun
kdytdnnollisesti katsoen kaikki maat ovat luopuneet kultakannasta jJa
Suomenkin hintataso jdlleen on laskenut suunnilleen samalle tasolle,
missd se oli kultakannan vallitessa, el niissd tapauksissa, jolloin
kultaklausulia koskevia riitoja on tullut oikeuksien ratkalstavaksi,
maksuvelvollisuutta ole vahvistettu kullan arvon mukaan.

Ne tiedot, jotka olette saaneet Suomen Pankin menettelysté
kultaklausulikysymyksissid aikaisemmin, ovat mydskin kokonaan harhaan-

johtavia. Suomen Pankki el ole saanut elk& vaatinut sen hallussa o-

levista obligatioista korotettuja pdidomam&&ris tai korkoja. Siga-

vastoin olen mind henkildkohtaisesti er&dissé tépauksissa, jolssa ob-
ligatiovelalliset ja obligationhaltijat ovat joutuneet erimielisyyk-
siin, molempien riitapuolten yhteisestd pyynnostd esiintynyt sovitte-
11 jana heid&n v&11i1188n. N&issd sopimuksissa on obligatiomddrsdsd ko
rotettu sen verran, mitid hintataso Suomessa v&1illd oli noussut ja
myoskin korkoa korotettu saman periaatteen mukaan, jotta kumpikaan
asiapuolista el kultaklausulin pohjalla pH#dsisi hyBftymddn foisen kusg
tannuksella, niinkuin ranskalaiset obligationhaltijat nyt haluavat
tehdd. Sittemmin hintatason ja korkotason jédlleen vakaannuttua ovat
kaikki puheenalaiset obligatiolainat maksetut takalsin konvertolimis-
oikeuden nojalla. N&inollen, kuten huomaatte, el minun k&dsitykseni,
joka tiletysti onkin aivan toisarvoinen asia, ole muuttunut.

Minun olisi syytd ehkd kidsitelld viimekertalsta laa jemmin sitd
ranskalaisten osittain Ukaamaa, osittain sovelluttamaakin menettelyé,
ettd tamd ykxxkyksrxixa yksityinen riita asia sekoitetaan malden vé
lisiin kauppasuhteisiin, mutta koska se,mitd silloin tulisin Teille
lausumaan, ei olisi milld&n tavalla positiivista tal omansa viem&dian
asioita eteenpdin, jadtdn mieluummin koskettelematta sitd asiaa.

Ohimennen tahdon lopuksi konfidentiellt mainita, ettd pankkiirl

Steen, joka lienee témin selkkauksen alkuunpanijoita, on esittényt

suuren joukon obligatioita lunastettaviksi OKO:n tar joamilla ehdoilla
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