OPINION DISSIDENTE DE M. NOVACOVITCH

N’étant pas d’accord sur l'arrét qui précéde, j’estime qu’il.
est de mon devoir, aussi bien envers la Cour quenvers ma
conscience, d’exposer les motifs qui m’empéchent d’y sous-
crire. '

La Cour se trouve saisie de l'affaire des emprunts serbes
par un compromis conclu entre le Gouvernement de la Répu-
blique francaise et le Gouvernement du Royaume des Serbes,
Croates et Slovénes. Quelle est la contestation que les deux
Gouvernements soumettent ainsi a la Cour ? Une contestation
entre le Gouvernement serbe-croate-slovéne et les porteurs
francais des emprunts serbes, une contestation -entre un FEtat
et des personnes privées, des particuliers d’une autre natio-
nalité. C’est bien précisé dans le préambule du compromis :
« Considérant qu'une contestation s’est élevée entre le Gouver-
nement. du Royaume des Serbes, Croates et Slovénes et les

porteurs francais.... », et plus loin: « Le Gouvernement du
Royaume des Serbes, Croates et Slovénes payant et considé-
rant ..., les porteurs francais considérent ... », et cela se

répéte dans l’article premier: «La Cour.,.. sera priée de dire
et juger: a) si, selon PUavis du Gouvernement du Royaume des
Serbes, Croates et Slovénes ..., &) ou, au contraire, selon ’avis
des porieurs francais.... » Et dans le n® 3 de larticle premier,
on dit: «comment, pour les paiements ci-dessus, la valeur du
franc-or sera déterminée emtve les Parties». La valeur du franc-or
doit étre déterminée entre le Gouvernement yougoslave et les
porteurs. En les englobant par le terme: les Parties, on répete
que ce sont bien les Parties au proces.

. La méme. idée se retrouve dans l'article II: « Au cas ol
la sentence de la Cour reconnaitrait le bien-fondé des réclama--
tions des porteurs....» (et non pas du Gouvernement fran-
cais). Est-ce que la Cour peut juger un différend entre un
FEtat et des particuliers ?



DISSENTING OPINION BY M. NOVACOVITCH.
[Translation.)
Being unable to concur in the foregoing judgment, I believe
it to be my duty, both towards the Court and my conscience,
to set out the reasons which prevent me from so doing.

I.

The case of the Serbian loans is submitted to the Court by
a Special Agreement concluded between the Government of
the French Republic and the Government of the Kingdom of
" the Serbs, Croats and Slovenes. What is the dispute thus
referred by the two Governments to the Court? A dispute
between the Serb-Croat-Slovene Government and the French
holders of the Serbian loans, that is, a dispute between a
State and private individuals of another nationality. This is
clearly stated in the preamble of the Special Agreement: “In
view of the fact that a dispute has arisen between the Govern-
ment of the Kingdom of the Serbs, Croats and Slovenes

and French holders....”, and again: ‘“‘The Government of
the Kingdom of the Serbs, Croats and Slovenes, paying and
considering .... and the French holders considering....”, and this

is repeated in Article I: “The.... Court .... will be asked for
judgment on the following questions: (a) whether, as held by
the Government of the Kingdom of the Serbs, Croats and Slo-
venes.... (b) or whether, on the contrary.... as held by the
French bondholders...”” And in No. 3 of Article I we read:
“how the wvalue of the gold franc is to be defermined as
between the Parties for the above-mentioned payments”. The
value of the gold franc is'to be fixed as between the Yougoslav
Government and the bondholders. By using the expression
“the Parties” to cover them both, the Special Agreement
reaffirms that they are the Parties to the dispute.

The same idea is found in Article II: “In the event of
the - Court’s award recognizing the justice of the claims of
the bondholders....” (and not of the French Government). Can
the Court deal with a dispute between a State and private
individuals ?
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D’aprés le Statut de la Cour, la Cour ne peut juger que
les différends entre FEtats; larticle 34 le dit expressément :
« Seuls les Etats ou les Membres de la Société des Nations
ont qualité pour se présenter devant la Cour » (et le texte
anglais: « Only States .... can be parties in cases before the
Court »). Si-l'article 36 dit que la compétence de la Cour
s’étend a toutes affaires que les Parties lui soumettront, cela
n’infirme en rien I'article 34: toutes affaires, bien entendu,
mais entre Etats.

Sans doute, & lorigine d’un différend entre deux Etats, il
peut bien exister une contestation entre un Etat et des par-
ticuliers, la lésion par un Etat des intéréts privés des ressortis-
sants d'un autre Etat. Le cas s’est présenté, par exemple,
dans laffaire du Wimbledon (Arrét n° 1 de la Cour), dans
l'affaire des . concessions Mavrommatis en Palestine (Arréts
n® 2, 5, 11), dans l'affaire des intéréts allemands en Haute-
Silésie (Arréts n® 6, 7, g9, 13). Mais, dans l'affaire du Wim-
bledon, ce qui était en cause, c’étaient l'interprétation et l'ap-
plication de l’article 380 du Traité de Versailles; dans l'affaire
Mavrommatis, il s’agissait de l'application du Protocole XII
annexé au Traité de paix de Lausanne de 1923 et du Mandat
pour la Palestine conféré & Sa Majesté britannique le 24 juil-
let 1922; dans l'affaire des intéréts allemands en Haute-
Silésie, il s’agissait de l’application du Traité de Versailles, pour
lequel le Gouvernement allemand soutenait que la Pologne y
était contrevenue par ses lois. Dans tous ces cas, donc, le
différend portait sur l'application de traités entre Etats; ce
qu’il v avait a examiner, c’était une violation de droit inter-
national public, et, par rapport a ce litige de droit public, la
contestation originaire devenait subsidiaire, et la protection
des intéréts des particuliers n’entrait en cause que comme
conséquence de l'application d’un traité. Si I'Etat se substi-
tuait a lindividu, c’est parce qu’il soutenait qu’il existait une
violation du droit international public, violation qui mettait
en cause non seulement les droits des particuliers, mais aussi
les droits de I'Etat. Et c’est cette lésion des droits d'un Etat,
et non pas des droits d'un individu, qui -faisait entrer le
différend dans le domaine du droit international public et
donnait compétence a la Cour.
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According to the Court’s Statute, the Court can only deal
with disputes between States; Article 34 expressly says:
“Only States or Members of the League of Nations can be
parties in cases before the Court” (and the French text: “Sewls
les Etats ... ont qualité pour se présenter devamt la Cour”).
Though Article 36 says that the jurisdiction of the Court
" comprises all cases which the Parties refer to it, this in no
way affects Article 34 : all cases, certainly, but between States.

No doubt a dispute between States may originate in a
controversy between a State and individuals—the injury by a
State of the private interests of the nationals of another
State. This was the case, for instance, in the case of the
S.S. Wimbledon (the Court’s Judgment No. 1), in that of the
Mavrommatis Palestine Concessions (Judgments Nos. 2, 5, and
11), in that of the German interests in Upper Silesia (Judg-
ments Nos. 6,7, 9, 13). But in the Wimbledon case the question
at issue was the interpretation and application of Article 380
of the Treaty of Versailles; in the Mavrommatis case it
was a question of the application of Protocol No. XII annexed
to the Peace Treaty of Lausanne of 1923 and of the Mandate
for Palestine entrusted to His Britannic Majesty on July 24th,
1622 ; the case of the German interests in Upper Silesia con-
cerned the application of the Treaty of Versailles, the German
Government maintaining that Poland had contravened it by
her legislation. In all these cases, therefore, the dispute related
to the application of treaties between States, and what had
to be considered was whether there had been a breach of
public international law. In relation to this controversy of
public law, the original dispute became of secondary import-
ance, and the protection of the interests of individuals only
came in question as a consequence of the application of a
treaty. The State took up the cause of the individual but
only because it contended that there had been a breach of
public international law, a breach which affected not only the
rights of individuals but also those of the State. And it is
this injury to the rights of a State, and not to the rights of an
individual, which brought the dispute within the domain of
public international law and gave the Court jurisdiction.
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La Cour I'a bien constaté dans ses arréts précédents: « En
prenant fait et cause pour I'un des siens, en mettant en mou-
vement, en sa faveur, l'action diplomatique ou laction judi-
ciaire internationale, un Etat fait, & wvrai dire, valoir son
droit propre, le droit qu’il a de faire respecter en la personne
de ses ressortissants, le droit international. » (Arrét n° 2, p. 12.)
« .... la Cour a affirmé sa compétence pour statuer sur la répa-
ration demandée parce qu’elle considérait la réparation comme
le corollaire de la violation des obligations résultant d’un enga-
gement entre Etats. Cette maniére de voir, conforme au carac-
tére général d’une juridiction internationale qui, en principe,
ne connait que des rapports d’Etat a FEtat, s’impose avec
une force particuliére en l'espéce.... » (Arrét n° 13, p. 27.)

Dans l’affaire des emprunts serbes, nous avons d’un coté
le Gouvernement serbe-croate-slovéne, et de l'autre coté les
porteurs frangais, qui se font représenter par le Gouvernement
francais, mais seulement représenter, et rien de plus. Ni dans
le compromis, ni dans les Mémoires et Contre-Mémoires, ni
dans les plaidoiries, on n’a a4 aucun moment soutenu que
I’Etat serbe-croate-slovéne aurait violé un traité international,
ou qu’il aurait méconnu ou violé une régle admise dans le droit
des gens. Les porteurs n’ont eu recours a aucune juridiction
nationale pour qu’il y ait eu déni de justice de la part
de I'Etat serbe-croate-slovéne, ou refus de se conformer au
jugement d’une Cour nationale, faits qui seraient le fondement
d’une responsabilité internationale de I'Etat serbe-croate-slo-
véne. Et, pour qu'un Etat soit internationalement responsable,
il ne suffit pas qu’il y ait, comme dans le cas présent, une
divergence d’interprétation d’'un contrat privé entre cet Etat
et des ressortissants étrangers (divergence dans linterprétation
et pas méme inexécution, puisque I'Etat serbe-croate-slovéne
a continué et continue toujours i exécuter les contrats d’em-
prunt, mais en les interprétant d’'une facon différente de
celle des porteurs). Cette divergence d’interprétation peut
Iéser les intéréts privés des individus, et ces individus peuvent
“soutenir qu’il existe une violation du contrat et s’adresser a
des tribunaux nationaux pour faire établir le bien-fondé de
leurs réclamations. Mais I’Etat dont ces individus sont les
ressortissants ne peut pas étre encore en cause, et puisque son
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The Court has clearly stated in its previous judgments
that ‘“by taking up the case of one of its subjects and by
resorting to diplomatic action or international judicial proceed-
ings on his behalf, a State is in reality asserting its own right
—its right to ensure, in the person of its subjects, respect for
the rules of international law”. (Judgment No. 2, p. 12.)
And again: ““.... the Court declared itself competent to pass upon
the claim for reparation because it regarded reparation as the
corollary of the violation of the obligations resulting from an
engagement between States. This view of the matter, which is
in conformity with the general character of an international
tribunal which, in principle, has cognizance only of inter-state
relations, is indicated with peculiar force in this case....””
(Judgment No. 13, p. 27.)

In the case of the Serbian loans, we have on one side the
Serb-Croat-Slovene Government and on the other the French
bondholders, who have caused the French Government to repre-
sent them, but to represent them only and nothing more.
Neither in the Special Agreement, nor in the Cases and Coun-
ter-Cases, nor in the oral proceedings, has it ever been contended
that the Serb-Croat-Slovene Government has violated an inter-
national treaty, or that it has disregarded or violated a rule
accepted as forming part of the law of nations. The bond-
holders have not had recourse to any municipal court, so that
there is no question of a denial of justice on the part of the
Serb-Croat-Slovene State or of a refusal to comply with the
decision of a municipal court, circumstances which would
engage the international responsibility of the Serb-Croat-
Slovene State. Further, the fact that, as in the present case,
there is a difference of opinion as to the interpretation of a
private contract between a State and foreign nationals does not
suffice to engage the international responsibility of that State
(difference of opinion as to interpretation only and not even a
question of failure to execute the loan contracts, since the Serb-
Croat-Slovene State has continued and still continues to exe-
cute them, but according to an interpretation differing from
that of the bondholders). This difference of interpretation may
injure the private interests of individuals, and these individuals
may contend that there has been a breach of the contract and
have recourse to the unational courts in order to establish the.
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droit propre ne se trouve pas violé, il ne peut valoir son droit
propre. Aucun engagement ' entre I’Etat frangais et l'Etat
serbe-croate-slovéne, engagement dont les obligations -auraient
été violées, n’a été invoqué devant la Cour. L’Etat serbe-
croate-slovéne. n’a donc encouru aucune responsabilité inter-
nationale, et c’est aussi l'absence de cette responsabilité
qui empéche de considérer la présente contestauon comme un
différend entre Etats.

On a soutenu, cependant, que des négociations ont eu lieu
entre le Gouvernement francais et le Gouvernement serbe-
croate-slovéne, que ces négociations n’ont pas abouti, et que
c’est justement ce désaccord entre les deux Gouvernements
qui est porté devant la Cour. Mais dans quelle mesure peut-on
tenir compte de ces négociations? Aucune précision n'a été
apportée ni quant a l'étendue ni quant a la substance de ces
négociations, et le compromis n’'y fait méme pas allusion, au
contraire: le compromis ne parle que du désaccord entre 'Etat
serbe-croate-sloveéne et les porteurs. Dans ces conditions, il est
difficile de prendre ces négociations en considération.

Une autre difficulté surgit du fait qu'on n’est pas en pré-
sence d’un différend entre Etats, mais d’une contestation entre
un FEtat et des particuliers. Clest la difficulté des régles a
appliquer. Les Parties n’ont invoqué devant la Cour que des
contrats et des lois. Mais un contrat d’emprunt ou un titre au
porteur sont soumis  aux lois internes: il y a donc lieu de leur
appliquer uniquement les lois internes. Et cependant la Cour,
qui est lorgane du droit international et qui a été créée pour
appliquer le droit -international, doit appliquer ce droit (arti-
cle 38 du Statut). Clest ainsi qu’elle a procédé jusqu’a présent, et
si elle a appliqué parfois le droit interne, c’est seulement d’une
maniere incidente. Dans le cas actuel, elle est obligée cepen-
dant d’appliquer le droit interne, et rien que le droit interne.
Quant aux législations nationales, la Cour a eu déja 1l'occasion
de prononcer dans des affaires précédentes qu’elle me pouvait
pas se porter juge des lois nationales, mais envisager la loi
avec la jurisprudence seulement comme un fait.
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justice of their claims. But the State whose nationals these
individuals are, cannot at this stage be a Party to the case,
and since its own rights have not been violated, it cannot
assert its own rights. No engagement between France and the
Serb-Croat-Slovene State, an engagement the obligations of
which are alleged to have been violated, has been cited before
the Court. The Serb-Croat-Slovene State therefore has incurred
no international respousibility, and it is precisely the absence
of such responsibility which makes it impossible to regard the
present controversy as a dispute between States.

It has, however, been argued that negotiations have taken
place between the French Government and the Serb-Croat-
Slovene Government, that these negotiations have failed and
that it is this disagreement between the two Governments which
is submitted to the Court. But how far is it possible to have
regard to these negotiations? No precise statement has been
made either as to the extent or substance of these nego-
tiations, and the Special Agreement does not even allude to
them. On the contrary, the Special Agreement refers only to
the controversy between the Serb-Croat-Slovene State and the
bondholders. In these circumstances, it is difficult to take
these negotiations into account.

Another difficulty arises from the fact that this is not a
dispute between States but a controversy between a State
and private individuals. This is the question what rules are
to be applied. The Parties have only invoked contracts and
laws. But a loan contract or a bearer bond is subject to
municipal law, so that only municipal legislation must be
applied to them. And yet the Court, whose mission it is to
enforce .international law and which has been created to
apply such law, must apply this law (Article 38 of the Sta-
tute). Hitherto it has done so, and though sometimes it
may have applied municipal law, this has only been in a
subsidiary manner. In the present case it is however obliged
to apply municipal law and nothing but municipal law. In
regard to national systems of law, the Court has already had
occasion to state in previous cases that it could not under-
take to pass upon questions of municipal law but must simply
take such law and the relevant doctrine as it found it.
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Il y a lieu cependant de tenir compte de ce que la Cour n’a
pas été saisie par une requéte unilatérale mais par un compro-
mis. Les deux Etats, signant le compromis, s’adressent a la
Cour comme A un arbitre, et ils lui demandent de se prononcer
— comme ils I'auraient demandé & des jurisconsuites experts —
sur une. question d’interprétation de contrats, sur laquelle ils
ne sont pas d’accord. Cest un avis qu'ils demandent a la
Cour, non pas un avis consultatif — puisqu'un tel avis, en
vertu du Pacte et de Tarticle 72 du Réglement de la Cour, ne
peut étre émis que sur une requéte écrite, signée du Président
de I’Assemblée ou du Président du Conseil ou du Secrétaire
général de la Société des Nations —, mais un avis qui serait
le point de départ des négociations directes entre I'Etat serbe-
croate-slovéne et les porteurs, ou, a défaut d’accord, d'un
second arbitrage.

En s'adressant & la Cour pour cet avis, les deux Etats
signataires du compromis ont eu certainement les meilleures
intentions, mais ils ont mis involontairement la Cour dans une
position difficile, parce que le Statut pour elle est obligatoire,
et parce que, précisément d’aprés ce Statut, elle n’a pas com-
pétence, selon mon avis, & trancher la question. La Cour peut
assumer la tAche d’arbitre, et en I'assumant elle peut méme ne
pas appliquer strictement les régles qu’elle est tenue autrement
d’appliquer, puisque le dernier alinéa de l'article 38 du Statut
Pautorise & statuer ex @quo ef bono si les Parties sont d’accord,
mais il fallait que les Parties fussent d’accord la-dessus et que
cela efit été précisé dans le compromis. Autrement, il est
impossible  d’appliquer le dernier alinéa de l'article 38. Il y a
incompatibilité entre le Statut et le compromis tel quil a été
rédigé, et le seul moyen de remédier a cette incompatibilité efit
été que les deux Ftats signataires du compromis se missent
d’accord pour donner a lYarbitre une extension de pouvoirs,
en lautorisant A examiner la question sous toutes les faces et
a la trancher entiérement, ex @quo et bomo. Puisque cette
extension de pouvoirs n'a pas eu lieu, le dernier alinéa de
Particle 38 est inapplicable, et la Cour se trouve dans I'impos-
sibilité d’assumer I'arbitrage, ses -pouvoirs étant trop limités
par le compromis.
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It must however be considered that the Court has been
made cognizant of this case not by unilateral application but
by a Special Agreement.” The two Sates signing the Special
Agreement approach the Court as they would an arbitrator
and they ask it to decide—as they might ask legal experts—
upon a question of the interpretation of contracts in regard
to which they disagree. They ask the Court for an opinion—
not an advisory opinion—, since such an opinion, under the
terms of the Covenant and Article 72 of the Rules of Court,
can only be given upon a written request signed by the
President of the Assembly or Council or by the Secretary-
General of the League of Nations—but an opinion * which
is to constitute the basis for direct negotiations between the
Serb-Croat-Slovene State and the bondholders, or failing agree-
ment, for a second arbitration. '

In asking the Court for this opinion, the two States signing
the Special Agreement have certainly been actuated by the
best intentions, but involuntarily they have placed the Court
in a difficult position, because it is bound by the Statute
and because according to that instrument it is not, in my
opinion, competent to decide the question. The Court may
assume the mission of arbitrator, and in so doing it may
even depart from a strict application of the rules which it
is otherwise bound to apply, since the last paragraph of
Article 38 of the Statute authorizes it to give judgment ex
@quo et bono if the Parties are agreed, but the Parties must
have agreed thereto, and this must have been stated in the
Special Agreement. Otherwise it is impossible to apply the
last paragraph of Article 38. An incompatibility exists be-
tween the Statute and the Special Agreement as drafted, and
the only way of remedying this incompatibility would have
been for the two States signing the Special Agreement to
‘agree to extend the powers of the arbitrator by authorizing
him to consider the question in all its aspects and pass
judgment upon the whole of it ex @quo et bomo. Since
there has been no such extension of powers, the last para-
graph of Article 38 is inapplicable, and the Court cannot
undertake the arbitration, its powers being too limited by
the Special Agreement.
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Si l'on arrive a la conclusion que la Cour est incompétente,
cette conclusion dispense d’examiner le fond de l'affaire. N'étant
pas d’accord sur le fond non plus, je crois nécessaire cependant
de faire quelques observations, qui ne font que confirmer
I'impossibilité dans laquelle la Cour se trouve de statuer.

Plusieurs pages de l'arrét sont consacrées a la question de
savoir si la clause or peut étre considérée comme paralysée
dans son exécution par les lois d’ordre public existant dans les
pays ou les paiements se font. Et, aprés avoir exposé les points
de vue opposés que les Parties ont soutenus dans leurs plai-
doiries, la Cour constate que la jurisprudence francaise s’est
fixée dans le sens qu’il y a lieu de distinguer entre les paie-
ments internes et les paiements internationaux, et que dans
ceux-ci la clause or n'est pas paralysée par les lois d’ordre
public. La Cour ne peut pas juger le bien-fondé ou le mal-fondé
de cette jurisprudence, d’autant moins que les motifs qui ont
inspiré cette jurisprudence ne sont pas d’ordre juridique, mais
des motifs d’intérét national, motifs dont la Cour, qui est
internationale, ne peut pas s‘occuper. Comme il est dit dans
- Tarrét, il ne serait pas conforme a la tiche pour laquelle la
Cour a été établie, et il ne correspondrait pas non plus aux
principes gouvernant sa composition, qu’elle dfit entreprendre
elle-méme une interprétation indépendante des lois nationales.
En effet, ce n’est pas possible, et la Cour devait se borner a
cette constatation, sans méme entrer dans la question, quel
est I'état de la jurisprudence francaise, d’autant plus que le
compromis ne mentionne pas ce point. Mais, en laissant cette
question de c6té, la Cour ne tranchait I'affaire qu’incompléte-
ment, si bien qu’elle se trouvait dans une impasse: ou bien ne
trancher 1'affaire que partiellement, ow bien entrer dans un
domaine qui n’est pas le sien mais celui des juridictions natio-
nales. L’incompétence était la seule issue de cette position
difficile. '
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If we arrive at the conclusion that the Court is not com-
petent, this renders it unnecessary to consider the case on
its merits. But being also in disagreement on the merits, I
feel called upon to make certain observations which only
tend to comfirm that it is impossible for the Court to pass
upon this case. ;

Several pages of the judgment are devoted to the question
whether the gold clause can be regarded as rendered inoper-
ative by the public policy legislation existing in countries
where payments are to be made. And after setting out the
opposite views submitted by the Parties in their exposition
of the case, the Court states that the doctrine of the French
courts is established in this sense, that a distinction is to
be made between domestic and international payments, and
that in the case of the latter the gold clause is not rendered
inoperative by the public policy legislation. The Court cannot
pass upon the question whether this doctrine is sound or
the reverse, more especially seeing that the reasons on which
this doctrine is based are not of a juridical nature, but rea-
sons of national concern, which the Court, being an interna-
ticnal body, cannot consider. As stated in the judgment, for
the Court itself to undertake its own construction of municipal
law would not be in conformity with the task for which
it has been established, and would not be compatible with
the principles governing the selection of its members. This
is certainly out of the question, and the Court should have
confined itself to this statement without even entering upon
the question as to the position in regard to the doctrine
of the French courts, especially seeing that the Special Agree-
ment does not mention the point. But if it left this ques-
tion aside, the Court would only be able to give an incom-
plete decision, so that it was confronted with a dilemna:
it must either only give an incomplete decision or else enter
upon a domain which does not belong to it but to municipal
courts. The only way out of this difficult position was to say
that it had no jurisdiction.
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Les questions .soumises a la Cour auraient dfi étre envisagées
et résolues du point de vue concret, du point de vue adopté
par les Parties dans leurs Mémoires, Contre-Mémoires et plai-
doiries. En se plagant 4 ce point de vue, on aurait eu en face
de I'Etat serbe-croate-slovéne le Gouvernement francais et le
groupe des porteurs frangais. Mais, de ce point de vue, on efit
été obligé de tenir compte de toutes les exceptions soulevées
contre le Gouvernement francais et contre le groupement des
porteurs francais. Le Gouvernement serbe-croate-slovéne a mis
ces exceptions en valeur dans ses plaidoiries, il a cité des
documents: dans le but de prouver que l'exécution des emprunts
pendant toute une suite d’années a été acceptée sans réserve
par les porteurs, quoique le service des emprunts se fit en
francs francais, déja dévalorisés. Les deux Parties se sont
longuement étendues sur l'exécution des contrats, et le Gou-
vernement serbe-croate-slovéne s’est efforcé de démontrer, en
s’appuyant surtout sur cette exécution des contrats, que inten-
tion des Parties n’avait pas été d’exécuter les emprunts en
francs-or, mais dans la monnaie légale francaise. Il est 2
retenir que certains arguments invoqués par le Gouvernement
serbe-croate-slovéne n’ont pas été réfutés par la Partie adverse.
Le Gouvernement serbe-croate-slovéne a soutenu devant la
Cour, en se fondant sur les textes des prospectus, que les
souscriptions aux. emprunts ont été versées en francs francgais
en France, et au cours du change & vue sur Paris sur les
autres places; que la Serbie n’a pas recu de lor de ses créan-
ciers, mais que le produit des emprunts a été porté au crédit
du Gouvernement serbe sur les livres de banque en francs
francais ; que lorsque, exceptionnellement, la Serbie a demandé
de Yor effectif, elle a dfi payer une prestation supplémentaire
pour obtenir cet or, et 'opération a été inscrite dans les livres
de banque comme vente de l'or; que le solde de I'emprunt de
1913 a été versé par les banques & I'Etat serbe-croate-slovéne
aprés la guerre en francs francais, quoique ces francs fussent
déja bien au-dessous de lor; que les porteurs francais ont
accepté jusqu’'en 1925 le paiement en francs frangais sans
aucune protestation ni réserve, et qu'ils étaient ainsi d’accord
avec le Gouvernement serbe-croate-slovéne qu’il ne s’agissait pas
d’une valeur or; que tous ces faits démontrent qu'en dépit
de la clause or les Parties avaient en vue le franc francais.
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The questions submitted to the Court should have been
dealt with and decided from a concrete standpoint, from the
standpoint adopted by the Parties in their Cases, Counter-
Cases and oral statements. If this point of view had been
adopted, the Serb-Croat-Slovene State on the one side-would
have been confronted with the French. Government and.the
group of French bondholders on the other. But if this stand-
point had been taken, it would have been necessary to have
regard to all the objections taken against the French Govern-
ment and to the group of French bondholders. The Serb-
Croat-Slovene Government put forward these objections in its
oral exposition of the case, it cited documents with a view to
proving that the execution of the contracts for -a number of
years in succession had been accepted without reservation by
the bondholders, notwithstanding that the loan-service was
effected in French francs which had already depreciated. The
‘two - Parties argued at length in regard to the execution of
the contracts, and- the Serb-Croat-Slovene Government sought
to show, relying more especially on this execution of the con-
tracts, that the intention of the Parties had not been that the
contracts should be executed in gold francs but in the French
legal currency. It is to be noted that certain arguments invoked
by the Serb-Croat-Slovene Government have not been refuted
by the other side. The Serb-Croat-Slovene Government has.
argued, relying on the text of the prospectuses, that the sub-
scriptions to the loans were paid in French francs in France
and at the sight rate of exchange on Paris at other places;
that Serbia did not receive gold from her creditors, but that
the yield of the loans was credited to the Serbian Government
in the books of the banks in French francs; that when, as an
exception, Serbia asked for actual gold, she had to pay an
additional premium to obtain this gold and the operation was
entered in the bank books as a sale of gold; that the balance
of the 1913 loan was paid by the banks to the Serb-Croat-
Slovene State after .the war in French: francs, altheugh these
francs were already well below gold parity; that the French
bondholders, until 1925, accepted payment in French francs
without any protest or reservation, and that they thus agreed
with the Serb-Croat-Slovene Government that there was no
question of payment in gold value; that all these facts show
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Et si la Partie adverse a soutenu que telle n’était pas lin-
tention des Parties, elle n’a pas apporté de preuves réfutant
tous les faits invoqués par le Gouvernement serbe-croate-
slovéne. En outre, en se placant a ce méme point de vue
concret, on aurait dfi conclure que la volonté des Parties avait
été de soumettre l'exécution des contrats a la législation fran-
caise et non pas a la législation serbe, puisque c’est a Paris
que la Serbie s’acquittait de ses annuités, quel que soit l'en-
droit ol se trouve le porteur, puisque c’est & Paris donc que
se trouve le lieu de paiement et d’exécution du contrat. Si
Pon applique la législation francaise, il faut I’appliquer inté-
gralement. Enfin, il y aurait eu lieu d’examiner la question, si
le Gouvernement francais pouvait se substituer aux porteurs
et réclamer pour eux le paiement d'une valeur or, s'il était
démontré, comme on l'a soutenu. dans les plaidoiries, que lui-
méme se considérait comme valablement libéré en s’acquittant en
francs francais, et que ses tribunaux considéraient les citoyens
francais comme libérés dans les mémes conditions envers leurs
créanciers étrangers. Pour éclaircir tous ces points, des plai-
doiries complémentaires et des expertises s'imposaient.

La Cour a rejeté I'aspect concret de la question, et a envi-
sagé seulement le coté abstrait, considérant qu’il s’agit de
titres au porteur, titres impersonnels. Dans I'obligation basée
sur le titre au porteur, il n'y a qu'une personne qui soit déter-
minée : clest le débiteur. Le créancier est anonyme, variable,
il peut changer d’'un moment a lautre. L’idée est juste, mais
il faut en tirer toutes les conséquences, et conclure qu’il ne
peut pas étre question de porteurs francais, mais de porteurs
tout court, de quelque nationalité qu’ils soient.

Si lon s’en tient 4 la notion abstraite, toutes les exceptions
tirées de l'exécution des contrats tombent, puisque le porteur
momentané n’est pas lié par les actes des porteurs précédents.
Mais d’un. autre cdté, en se tenant a la mnotion abstraite, .on
ne voit en face de I'Etat serbe-croate-slovéne qu'un créancier
anonyme, impersonnel, et alors il n’y a plus de porteurs fran-

cais, et, partant, personne que I'Etat francais serait dans la
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that notwithstanding the gold clause, the Parties had in mind
the French franc. And though the other side has argued. that
this was not the intention of the Parties, it has submitted no
proofs refuting all the facts advanced by the Serb-Croat-Slovene
Government. Further, adopting this same concrete standpoint,
the conclusion should have been reached that the intention of
the Parties was to make the execution of the contracts subject
to French law and not to Serbian law, since it was at Paris
that Serbia made its annual payment, wherever the bond-
holders might be, and since Paris is the place where payment
is to be made and the contract executed. If French law is
applied it must be so in its entirety. Lastly, the question
should have been considered whether the French Government
could take up the case on behalf of the bondholders and claim
for them payment at gold value; whether it was established,
as contended in the course of the proceedings, that that
Government considered itself as validly released from a debt
by payment in French francs; and that its courts held French
citizens as released from their obligations towards foreign
creditors under the same conditions. To clear up all these points
further oral proceedings and report by experts ought to have
been arranged.

The Court had rejected the concrete side of the question
and has only regarded the abstract side, holding that the
question concerned bearer bonds, that is to say bonds the
holders of which are not personally known. In regard to the
obligation based on a bearer bond, the identity of only one
person is determined, namely, the debtor. The creditor is
anonymous and variable; he may change from one moment
to another. This is quite true, but all the consequences follow-
ing from the conception should be taken into account, and the
conclusion should be that the question cannot concern French
bondholders, but simply bondholders, of whatever nationality.
 If the abstract aspect of the question be alone considered,
all the objections based on the execution of the contracts fall
to the ground, since the bondholder for the time being is not
bound by the acts of preceding holders. But, from another
point of view, the result of keeping to the abstract aspect is
that, as opposed to the debtor, the Serb-Croat-Slovene State,
there is merely an anonymous, impersonal creditor, and in that

II
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nécessité de protéger. Dans ces conditions, la Cour peut-elle
s’occuper de laffaire ?

..Ce sont ces raisons qui m’ont amené 2 la conclusion que la
Cour ne peut pas étre compétente, et qui m’empéchent de
souscrire a l'arrét.

(Signé) M. NOVACOVITCH.

.
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. case the French bondholders disappear and consequently there
is no one for the French State to protect.” In these conditions,
can the Court deal with the case?

Such are the reasons which have led me to conclude that
the Court cannot be competent and which prevent me from
concurring in the judgment. '

(Signed) M. NOVACOVITCH.





