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LA PRODUCTION ET LES MOUVEMENTS INTERNATIONAUX
DES METAUX PRECIEUX AU DEBUT DU XX SIECLE

Les premiéres années du vingtiéme siécle constituent, au point de vue monétaire,
une période de calme qui contraste avec I’agitation des trente années précédentes.
La baisse du prix de I'argent, la fermeture successive des hotels des monnaies & sa
libre frappe, en Europe d’abord, puis aux Etats-Unis et dans I'lnde, et enfin la
découverte de nouveaux gisements d’or venant rapidement doubler la production
annuelle de ce métal, tous ces événements avaient bouleversé le régime monétaire
de nombreux pays et provoqué des crises aigués dans plusieurs d’entre eux. Les
environs de 'année 1900 marquent le point de départ d’une période nouvelle o

(1) Notre collégue fait en effet remarquer que, d’aprés I'Economist du 13 janvier 1912, la Chambre
des mines indique que la production de 1911 est de £ 34.991.620 contre £ 32.002.912, soit une aug-
mentation de £ 2.988.708. tandis que 1'augmentation de 1910 sur 1909 n'est que de £ 1 million.

M. Roulleau, & qui ces chiffres ont été communiqués, répond que la production indiquée par I'Econro-
mist ne concerne que le Transvaal, et représente le tiers de la production mondiale; la production totale
de 1911 est évaluée 2 2.414 millions de francs et la courbe représentative de cette production montre
clairement un ralentissement.
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I’'or, devenu l'unique instrument des échanges internationaux, au moins pour les
pays de civilisation occidentale, se répand de plus en plus abondamment sur toute
la surface du globe. Nous nous sommes proposé d’étudier la direction et I'impor-
tance des grands courants qui entrainent les métaux précieux dans leurs mouve-
ments internationaux, et de les suivre aussi loin que possible dans leur course vers
les encaisses des banques, la circulation intérieure et les emplois industriels.

PRODUCTION ET MOUVEMENTS DE L'OR

L’année 1901, que nous prendrons comme point initial de nos slatistiques,
marque un temps d’arrét dans I'accroissement de I'extraction de I'or; c’est I'époque
ou la guerre sud-africaine tarit @ peu prés complétement la production des mines
du Transvaal ; mais, dés 1902, le mouvement ascendant reprend pour ne plus s’ar-
réter, et la production, de 1.364 millions de francs en 1901, passe progressive-
ment & 2.361 millions en 1910. Le tableau ci-joint (voir tableau I) montre la part

TasLEAU 1

Production de l'or de 1901 & 19410

Annbes - ﬁﬁsq:: Etate-Unis  Australame Russie  Mexique Canada ‘::;:' Total
N Milliens de francs

1904. . . . 43 407 398 118 53 125 220 1.364
1902. . . . 198 414 423 117 53 107 221 1.533
1903. . . . 339 381 {62 128 35 98 223 1.686
1904, . . . 429 417 455 128 65 85 218 1.797
1905. . . . 564 457 445 115 83 76 216 1.956
1906. . . . 672 489 427 101 96 62 227 2.074
1907. . . . 749 468 392 138 97 43 240 2.127
1908. . . . 823 490 380 145 116 51 284 2.289
1908, . . . 850 516 368 168 124 51 277 2.354
1910. . . . 873 498 343 176 126 52 293 2.361

Totaux . . 5.540 4.537 4.093 1.334 868 750 2.419 19,541

prépondérante prise par I'Afrique du Sud dans cetle augmentation; elle y a
contribué a elle seule pour 83 °|,, et elle fournit aujourd’hui 37 °/, de la produc-
tion aurifére annuelle du monde entier. Toutefois, il est bon de remarquer que le
progrés tend & se ralentir; les difficultés qu’éprouvent les compagnies miniéres a
se procurer de la main-d’ceuvre, la nécessité d’exploiter des filons de plus en plus
profonds et de moins en moins riches, sont les principales causes de ce phénoméne.
D’autres centres de production donnent lieu & la méme remarque : I’Australasie
voit diminuer lentement la quantité de métal extraite annuellement de son sol ; les
Etats-Unis ont une production maintenant stationnaire et, parmi les autres, il en
est, comme le Canada, dont I’activité miniére, au moins en ce qui concerne l’or, va
en déclinant. Il est donc trés vraisemblable que la production aurifére annuelle
n’est pas loin d’atteindre son maximum; elle est peut-étre méme appelée & dimi-



-T2 —

nuer dans un délai assez court, si la mise en exploitation de nouveaux champs et
surtout. sans doute, des parties profondes de mines déja exploitées dans leurs filons
superficiels ne vient lui donner une impulsion nouvelle.

Au total, la production aurifére a atteint, pour les dix derniéres années, 19 mil-
liards et demi, ce qui ne représente qu’un minimum, car une certaine quantité de
métal précieux échappe a la statistique, principalement du fait de la fraude qui
s'exerce, malgré toutes les surveillances, au cours de I'exploitation des mines. Cette
production se répartit par continents de la fagon suivante :

Millions Proportion

de francs pour 100
Burope . . . . . .. .. ... ... 1.185 7
. 1.345 1
Mrique. , . . . . . v o oy e ey 5.779 30
Amérigque du Nord. . . , . . . . ., , 6.255 32
Amérique du Sud. . . . . .. ... . 584 3
Australasie . . . ... ... .. .. 4.093 21
' 19.541 100

Parmi les puissances politiques qui possédent dans leur domaine des gites auri-
féres, le premier rang revient, sans conteste possible, 8 'Empire britannique, qui,
avec I'Afrique du Sud, I’'Australasie, le Canada, I'Inde et quelques centres secon-
daires, a fourni 4 lui scul au monde 11.275 millions de francs d’or, c’est-a-dire
57 °/, de Dextraction totale; viennent ensuite les Etats-Unis avec 4.537 millions
ou 23 °/,, puis la Russie avec 1.344 millions ou 7 °[,. La France et ses colonies ne
se placent que bien loin derriére ; elles ont mis au jour, de 1901 41910, un peu plus
de 200 millions d’or extraits surtout du sol de la Guyane frangaise (110 millions
environ), de Madagascar (75 millions) et, dans les derniéres années, de la métro-
pole elle-méme ou I'on cherche actuellement & faire renaitre I'industrie aurifére
disparue depuis I'époque romaine, et qui a pu de nouveau fournir, de 1905 & 1940,
un contingent de 25 millions environ.

La prépondérance de ’empire britannique a ce point de vue est trés favorable a
la situation de Londres comme marché libre de I'or, les colonies anglaises trouvant
dans leur métropole un débouché naturel pour le trop-plein de leur production, at
les autres centres ne produisant guére au deld de leurs besoins respectifs, comme

on le verra plus loin.

*
. %

Il reste maintenant & rechercher dans quelles directions s’écoule J'or au sortir
de la mine, et comment il alimente les hotels des monnaies, les encaisses des
banques, les industries qui 'emploient ou le transforment. Les statistiques doua-
niéres ne p-uvent, pour cette recherche, étre consultées qu’avec une extréme cir~
conspection. Leur incertilude, en ce qui concerne 1'ensemble des mouvements de
métaux précieux, n’est plus & démontrer. Non seulement elles ne peuvent tenir
compte des sommes transportées par les particuliers, et qui, entre certains pays
utilisant les mémes monnaies, peuvent former des totaux considérables, mais les
administrations des douanes n’attachent qu’un intérét médiocre au recensement de
ces importations et de ces exportations, qui ne donnent lieu la plupart du temps a
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aucune perception ; elles ne contrdlent pas la sincérité des déclarations qui leur
sont failes ; de 1a des évalualions souvent fantaisistes, et dont I'inexactitude est mise
en évidence par les discordances profondes entre les statistiques du pays importa-
tear et du pays exportateur.

Pourtant, ces constatations ne peuvent s’appliquer rigoureusement qu’aux mou-
vements qui ne comportent qu’un trajet par voie de terre ou un faible parcours
par mer. L’habitude qui s’est établie dans certains cas d’expédier des lingots ou
des monnaies d’or au moyen de colis postaux dont le contenu échappe a la statis-
tique achéve, a cet égard, d’dter toute certitude aux mouvements effectués par les
frontiéres de terre. Mais il en est autrement si ’on envisage les envois d’or, et par-
ticuliérement les envois de lingots, effectués par mer d’un continent a I'autre. Ges
expéditions, qui ne se font que par sommes considérables, ne peuvent échapper a
Pattention de la douane, et le connaissement qui les accompagne permet a celle-ci
de dresser ses statistiques en toute certitude. De fait, les discordances entre les re-
levés des pays exportateurs et importateurs s’atténuent considérablement si I'on ne
considére que les mouvements de cette nature, pour lesquels on peut ajouter foi aux
statistiques douaniéres. Nous avons cependant pris soin, autant que possible, de
n’utiliser celles-ci qu'accessoirement. Les statistiques des banques, des hotels des
monnaies, les circulaires périodiques des courtiers en métaux précieux nous ont
offert des sources beaucoup plus sires, qui nous ont d’ailleurs permis de contrdler
dans plusieurs cas les statistiques du commerce extérieur; la concordance s’est
montrée suffisante pour nous confirmer dans I'idée que la douane peut fournir de
précieux renseignements sur les importations et les exportations d’or dans certains
cas bien déterminés.

Au point de vue de la destination immédiate que regoit leur production, les prin-
cipaux centres d’extraction de I'or peuvent se répartir en trois groupes bien dis-
tincts : 1° Afrique, Australasie et Inde ; 2° Amérique du Nord ; 3° Russie.

1° Afrique, Australasie et Inde. — Ce sont ces trois régions qui alimentent pres-
que exclusivement le marché libre de Londres. Les mouvements d’or sur ce dernier
marché peuvent étre suivis avec assez d’exactitude au moyen des circulaires hebdo-
madaires que publient certains courtiers en métaux précieux. Nous nous sommes
servi de celles de la maison Pixley et Abell, qui jouissent d’une notoriété méritée et
dont la collection constitue un document des plus précieux pour I'objet qui nous
occupe.

Nous pouvons ainsi constaler que, sur les 5.540 millions d’or extraits de I’Afrique
du Sud au cours des dix derniéres années, le marché de Londres en a tegu
5.397 millions, c’est-a-dire & peu prés la totalité ; la différence de 143 millions peut
provenir soit des envois faits directement dans d’autres pays, soil des opérations
traitées en Angleterre méme en dehors du marché libre, soit enfin des erreurs
d’évalnation avec lesquelles il faut toujours compter en pareille matiére. Nous pou-
vons, en passant, nous rendre compte de la concordance que présentent ici les
statistiques douaniéres avec les documents privés : elles nous donnent, pour le
Royaume-Uni, un total d’importations d’or de provenance sud-africaine de 5.446
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millions de francs, alors que les arrivages sur le marché libre sont évalués pour les
mémes pays et la méme période a 5.397 millions.

L’Australasie, au contraire, n’exporte a I'état brut qu’une part assez restreinte
de sa production aurifére ; sur les 3.750 millions extraits de son sol de 1901 a 1909
(les chiffres de 1910 n’étant encore publiés qu’en parlie), elle en a transformé direc-
tement 2.458 millions en souverains et autres picces d’or dans les hotels des mon-
naies de Melbourne, Sydney et Perth; les envois directs sur le marché libre de
Londres ne forment, pour la méme période, qu’un total de 901 millions; en outre,
250 millions ont été expédiés dans I'Inde, et 'excédent, soit environ 140 millions,
a probablement été absorbé par la consommation industrielle du pays ou conservé
par les banques sous forme de lingots.

Enfin, le troisiéme pourvoyeur du marché de Londres, I'Inde anglaise, a produit,
de 1901 4 1909, 506 millions d’or, auxquels sc sont ajoutés 250 millions venus
d’Australie et 110 millions de Chine et de quelques autres pays. Le total ainsi
formé a é1é réexpédié dans la métropole, qui a recu de cette provenance 840 mil-
lions ; mais, d’autre part, I'Inde a prélevé sur le marché libre de Londres une
somme presque ¢gale (812 millions) de lingots, qui ont été dirigés sur Bombay et
sur Calcutta. Tout I’or extrait de I'Inde est en effet envoyé a I’état brut pour I'affi-
nage a Londres, qui réexpédie & Bombay et a Calculta une quantité sensiblement
égale de barres d’or a haut titre.

En définitive, le mouvement des lingots d’or dans I'Inde se solde, pour les neuf
premiéres années du siécle, par un accroissement dc 838 millions dans son stock.
Il n’est pas frappé de monnaies d’or dans I'Inde, et la totalité de ce métal a été
absorbée par la population indigéne pour étre transformée en bijoux ou autres
objets précieux, el servir sous cette forme 4 la thésaurisation, trés active dans tous
les pays d’Orient.

Enfin, I'approvisionnement du marché de Londres est encore assuré par les
Indes occidentales qui, de 1901 a 1910, lui ont envoyé 159 millions, et, pour une
somme de 143 millions, par divers autres pays, au nombre desquels les Etats-Unis
ne figurent que pour un chiffre de 16 millions.

Au total, il est arrivé sur le marché libre pour cette période décennale 7.688 mil-
lions d’or de provenance presque exclusivement britannique, soit 39 °|, de la pro-
duction mondiale. Voyons maintenant quelle en a été la destination finale.

La Banque d’Angleterre, qui est tenue par la loi d’acquérir au prix de 3 liv. st.
17 sh. 9 d. T'once au titre standard tout 'or apporté  ses guichets, mais qui consent
souvent & le payer plus cher lorsqu’elle a besoin de renforcer ses réserves, a acquis
sur le marché libre 2.708 millions de francs de lingots d’or de 1901 4 1910.

Elle en a réexporté 189 millions dirigés pour la plus grande partie vers les Etats-
Unis au moment de la crise de 1907 ; ce mouvement est exceptionnel, et, en général,
les lingots entrés a la Banque d’Anglelerre n’en ressorlent que pour élre versés a
I’'Hotel des Monnaies. Pendant la période qui nous occupe, il a été ainsi transformé
en souverains 2.368 millions d’or, montant net des monnayages de la Grande-Bre-
tagne, aprés déduction des refontes de monnaies usées. Compensation faite entre ces
entrées et ces sorlies, I'encaisse de lingots de la Banque d’Angleterre se serait accrue,
du 31 décembre 1900 au 31 décembre 1910, de 151 millions; les bilans de la
Banque d’Angleterre sont établis sous une forme trop succincte pour qu’il soit possible
de contrdler directement I’exactitude de ce chiffre,
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Le surplus de I'or arrivé sur le marché libre a été absorbé, soit par la consom-
mation industrielle du Royaume-Uni, soit par les réexportations. Celles-ci se sont
élevées, d’aprés les circulaires de la maison Pixley et Abell, a 1.018 millions pour
I'Inde. Les mémes documents ne chiffrent pas le montant des réexportations vers
les pays européens, mais ils notent chaque semaine les directions principales prises
par le selde du métal disponible ; on pcut obtenir ainsi avec quelque approximation
le montant des envois effectués vers les diverses destinations. Toutefois, les chiffres
ainsi obtenus sont vraisemblablement quelque peu inférieurs & la réalité, en raison
des opérations qui peuvent se traiter cn dehors du marché libre ou échapper a des
statistiques qui restent purement officieuses. C’est ainsi que, d’aprés les renseigne-
ments Pixley et Abell, on peut ¢valuer a1.800 millions de francs I'or en lingots quia
pris le chemin de Paris, tandis que la statistique du commerce extérieur frangais
porte le méme chiffre & 2.067 millions; il y a tout lieu de croire cependant que, si
la statistique douaniére péche, ce n’est pas par exagéralion.

Quoi qu’il en soit, les chiffres fournis par les documents du marché libre restent
intéressants si on se borne & les comparer entre eux. Ils nous montrent quen
outre des 1.800 millions expédiés en France, il a été envoyé quelqué 550 millions
aux Etats- Unis, 300 millions en Russie, ¢t 1 milliard environ vers I'Furope cen-
trale ; pour cette derniére somme, il est & peu prés impossible d’en fixer la destina-
tion finale, I'or arrivé sur le Continent par les ports de la mer du Nord franchissant
en partie les frontiéres de I’Allemagne pour se répandre dans le reste de 'Europe,
notamment en Autriche et en Russie.

En résumé, les mouvements d’or sur le marché libre de Londres de 1901 a 1910
peuvent étre évalués comme suit :

Milhons
Entrédes de franes

Importations de I'Afrique du Sud. . . . . . . . . .. ¢ 0000 e 5.397

—_ delAustralasie. . . . . « ¢ ¢ ¢ ¢ v v v v o u 0 e b .. 953
— del'lnde . . . . . 899
—_ des autres pays . . . . . . . 4 4 e s . e e e e e a0 e 439

Total . . . ... ..o i i il 7.688

”

Sorties

Achats de la Banque d’Angleterre (dont 2.368 millions envoyés au monnayage et

189 millions réexportés aux ftats-Umisj. . . . . .. . ... ... .. 2.708
Exportations en France. . . . . . e -1
— dans I'Europe centrale. . . . , . . . .. C e e e e e e 1.000

—_ en Russie. . . . . . e e s s e e e e e e e e 300
—  aux Etats-Unis. . . . . . 550
_ daps I'lnde. . . . . . .. e e e e e e e e e e e .« 1.018
—_ dans divers Pays . . . . . . . 4 e 0 b e v e 0 b e e 43
Total . . . . . ... 0 v v Lol 7.419

L’excédent des entrées sur les sorties, soit 269 millions, a contribué a alimenter
la consommation industrielle anglaise.

Il est remarquable que, parmi les pays producteurs d’or, les Etats-Unis et la
Russie n’envoient aucune part de leur production sur le marché de Londres, dont
ils sont au contraire tributaires : la Russie en a regu 300 millions, en outre de ce
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qui a pu lui parvenir par P'intermédiaire de 1’Allemagne, et les Ktats-Unis ont acheté
en Grande-Bretagne, tant 4 la Banque d’Angleterre que sur le marché libre, 700

4 750 millions d’or en barres, dont la moitié environ au moment de la crise
de 1907.

2° Conlinent américain. — La production d’or de I’Amérique est presque entidre-
ment centralisée dans les Etats-Unis. Ceux-ci, outre leurs 4.039 millions de pro-
duction nationale (1901-1909), ont en effet importé 571 millions du Mexique sur
742 millions extraits et, du Canada, la quasi-totalité de I’extraction, soit 680 mil-
lions. Avec le minerai et I'or brut de diverses autres provenances, le total du métal
jaune de source américaine qui a passé par les creusels des affineurs de I'Union
s'éléve @ 5.471 millions, soit 90 °/, de I'or extrail dans les deux Amériques. A cela
se sont ajoutés des achats faits en Australie (24 millions) et en Europe (682 millions)
dont 650 pour I’Angleterre et 26 pour la France, ces derniers effectués surtout lors
de la crise de 1907. Au total, les Etats-Unis, d’aprés leurs statistiques officielles,
ont disposé en neuf ans de 6.142 millions de métal jaune, chiffre un peu moins
élevé que celui des arrivages sur le marché de Londres, pendant la méme période,
mais qui représente encore 31 °|, de la production mondiale.

Tout cel or n’est pas resté aux Etats-Unis; il en a été réexporté, sous la seule
forme de lingots, 1.600 millions qui ont en grande partie pris le chemin de la
France ; les statistiques douaniéres frangaises et américaines s’accordent pour fixer
a 1.145 millions I'importance de ce dernier mouvement, qui a atteint une intensité
particuliére vers 1904, au moment du réglement du prix de rachat du canal de
Panama. L’Allemagne a regu de son c¢oté 157 millions, et I’Angleterre 37 millions
seulement si 'on s’en rapporte aux statistiques américaines, 16 millions si I'on
ajoute foi a celles du marché libre. Enfin, dans une tout autre direction, le Japon
a acheté 221 millions d’or en barres américaines.

Toutes compensations faites, il est resté a 'intérieur des Etats-Unis 4.538 millions
d’or. Les hotels des monnaies en ont transformé en aigles la plus grande partie :
les fabrications monétaires, déduction faite des refontes de piéces nationales démo-
nétisées, se sont élevées en éffet & 4.129 millions ; elles ont été prélevées, il est vrai,
a raison de 289 millions sur les réserves du Trésor dont le stock de lingots a dimi-
nué d’autant; le surplus, soit 3.840 millions, a été demandé a I'or neuf dont nous
venons d’établir le montant, et sans doute aussi a des refonles de monnaies étran-
géres. Le rapport du directeur de la Monnaie des Etats-Unis évalue en effet a
663 millions de francs les monnaies de cette nature refondues dans le pays, sans en
préciser la destinalion finale ; mais, d’autre part, le méme rapport n’adnet, pour la
consommation industrielle de monnaies étrangéres, qu’une somme de 260 millions
au maximum. Quelle que soit la défiance que doivent inspirer la statistique des
emplois industriels des métaux précieux et celle de la refonte des monnaies étran-
géres, il est difficile d’admettre que la Monnaie des Etats-Unis ait laissé subsister
dans son rapport officiel, a quelques pages d’intervalle, des chiffres aussi contra-
dictoires si, de leur rapprochement, ne devait résulter I’aveu implicite de la refonte
et de la transformation en dollars de plus de 400 millions de monnaies importées.
Les emplois monétaires de I'or neuf se trouveraient donc réduits 8 3.400 millions
au plus, et le surplus du métal disponible, atteignant au moins 1.100 millions, serait
du domaine des emplois industriels, ou de celui des erreurs d’évaluation auxquelles
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il faut faire une trés large part en pareille matiére, malgré tout le soin apporté §
la confection de ses statistiques par la Monnaie des Etats-Unis.

3 Russie. — La Russie posséde une législation miniére spéciale en vertu de
laquelle tout Vor extrait de ses mines doit passer dans les affineries officielles. Taut
exploitant est tenu de remettre sa production & I'administration des Mines, qui luj
délivre en échange des bons ou assignevki; aprés affinage ou monnayage, l'or est
restijué sur la présentation des assignovki.

En pratique, la majeure partie de ces bons est remise a la Banque de 'Etat, qui
en domne ¢rédit an présentateur et regoil ensuile pour son propre comple I'or an
lingols ou en monnaies, Les comptes rendus annuels de cel établissemant pous four-
nissent sur ces mouvements des renseignements trés détaillés. De 1901 a 1908, sur
une production aurifére totale de 1.458 millions, 908 millions sont passés par Ja
Banque sous forme d’assignovki; le remboursement de ces assignovki a été effeciné
jusqu’a concurrence de 818 millions sous forme de lingots, aprés affinage, et, pour
le surplus, sous forme de mopnaies. IVautre part, la Banque de I'Etat a regn de
Jétranger 308 millions d’or en barres achetés en partie sur le marché libre de
Londres ot nous en avons déja constaté le passage, et il lui a été remis directement,
de V'intérieur, 121 millions qui ont porté a 1.247 millions le total de ses entrées de
lingols.

Un pen plus de la moitié, soit 682 millions, en a é1é conseryé sous cette forme
el fignre au bilan dans I’encaisse; le surplus, sauf une somme de 100 millions ver-
sée a I'Hotel des Monnaies, a été exporté, soit directement (273 milliops), soit par
I'intermédiaire du Trésor (174 millions).

Des mouvements assez importants, mais qu’il est beancoup plus difficile de gpn-
trler, ont eu lieu en dehors de la Banque de I’Etat, Les 250 millions d’assignovki
qui ont échappé a celle-ci, n’ont été ultérieurement échangés contre du numéyaire
que pour une somme minima de 38 millions, représantant les frappes effectuéey en
dehors des remises de la Banque, 1l est 4 remarquer que la Russie, qui avait cons~
titué a 'occasion de sa réforme monétaire un stock considérable de monnaies d’or,
n’n plus monnayé de lingots depuis 1904; Pactivité de ses ateliers monéLaires s'est
bornée & refondre d’anciennes piéces frappées antérieurement a 1897.

Le reste de I'or extrait du sol russe a été, soit employé aux usages industriels,
soit, réexporté. Les statistiques donaniéres accusent, pour la période 1901-1909,
une importation tofale de lingots d’or de 402 millions et une exportation de 582 mil-
lions, soit un excédent de sorties de 180 millions. Pendant les mémes annédes, les
sorties nettes de la Banque de I'Etat a destination de 1’étranger ont été de 139 mil-
lions, Les deux statistiques son{ d’accord pour monltrer que, toutes compensations
faites, Ja production d’or de la Russie a presque entiérement été retepye 4 Vinté,
rieur de ce pays, tout au moins jusqu’a sa transformation en monnaies.

0‘*
Aprés avoir suivi l'or i sa sortie des pays producteurs, il reste a déterminer son
trajet dans les pays uniquement consommateurs de lingots.
Au premier rang de ceux-ci se place la France; si I'on en croit les statistiques du
commerce extérieur, nos importations de lingots d'or, pour la période décennale
1901-1910, se seraient élevdes a 8.821 millions, dont 2.067 millions venus d'An-
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gleterre et 1.147 millions des Etats-Unis; ce sont 1a nos deux principaux fournis-
seurs..La concordance est trés satisfaisante entre ces chiffres et ceux des statistiques
américaines; pour 1’Angleterre, qui ne sépare pas les lingots des monnaies dans les
relevés du Board of Trade, il n’est pas possible de se livrer & la méme vérification;
mais nous avons vu que le marché libre, auquel peut échapper une partie du trafic
du métal, a envoyé par dela la Manche 1.800 millions d’or environ. Pour les autres
provenances, il s’agit surtout d’or importé par les frontiéres terrestres, et les
607 millions recensés de la sorte sont sans doute inférieurs a la réalité, de sorte
qu’on peut évaluer & 4 milliards environ la quantité d’or en barres qui a pénétré
en France. La Banque de France en a recueilli la majeure partie, 3.500 millions
environ, dont elle-a transmis 1.805 millions a 1’'Hotel des Monnaies; 1.171 millions
ont été conservés par elle sous leur forme primitive et ont contribué a grossir son
encaisse; le surplus, soit 500 millions, a été livré aux exportateurs; la forme de
colis postaux qu’ont prise une partie de ces exportations, des déclarations acceptées
sans contrdle pour le resle, leur ont permis d’échapper aux statistiques du com-
merce extérieur qui n’en a recensé que pour 169 millions.

L’Allemagne se place aussi parmi les gros consommateurs d’or, mais sa situation
géographique, qui en fait un lieu de transit pour le métal destiné i la Russie, a I’Au-
triche, et a d’autres pays encore, commande plus qu’ailleurs de n’accueillir qu’avec
une extréme méfiance les chiffres de 1.683 millions aux entrées et de 504 millions
aux sorties que font apparaitre ses statistiques douaniéres. De son coté, la Banque
de ’Empire allemand ne distingue pas les lingots des monnaies étrangéres dans les
mouvements d’or qu’indiquent ses rapports annuels; mais il résulte de 'enquéte
faite il y a quelques années sur les banques, que, de 1901 a 1907, les livraisons de
la Banque aux Hotels des Monnaies ont été composées, pour 650 millions, de lin-
gots et, pour 249 millions, de monnaies étrangéres; ces derniéres refontes semblent
avoir cessé depuis lors, et, dans ces condilions, les 1.018 millions d’or transformés,
de 1901 a 1909, en piéces de 10 et 20 marks auraient absorbé 770 millions de lin-
gots. Sous la méme forme, le métal jaune a contribué, pour une part inconnue, a
Paccroissement de 204 millions noté dans I’encaisse de barres et monnaies étran-
géres. Quant aux arts et & I'industrie, mieux vaut dire que I'on ignore la quantité
de métal neuf qu’ils ont employée.

Citons encore, au nombre des pays consommateurs de barres d’or, I’Autriche-
Hongrie, qui a monnayé 417 millions, ses statistiques douaniéres accusant une
importation nette de 475 millions; la Turquie, ol non seulement la frappe parait
avoir absorbé un peu plus de 200 millions, mais ot il faut compter, en outre, comme
dans tous les pays d’Orient, avec la thésaurisation trés active, et enfin le Japon,
qui, depuis sa réforme monétaire, a frappé de grandes quantités d’or (784 millions
de 1901 a 1910) ; le sol méme du pays en a produit 108 millions et nous avons
vu que le port de San-Francisco en a expédié 221 millions; le reste est venu de

Chine pour la plus grande partie.

*
% *

Nous avons pu suivre jusqu'aux creusets des Hotels des Monnaies ou des orfévres
ou jusqu’aux caisses des banques la plus grande partie de I'or extrait du sol depuis
dix ans. Ce n’est 14 qu’une partie des mouvements internationaux de ce métal ; les
voyages qu’il accomplit sous forme de souverains, de napoléons, d’aigles, elc.,
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n’ont pas une moins grande importance, mais il est encore beaucoup plus difficile
de I'y accompagner. Les mouvements de monnaies échappent aux investigations des
administrateurs des douanes avec une facilité déplorable pour le statisticien ; on ne
saurait évaluer la quantité d’or que transportent avec eux d’un pays a un aulre le
voyageur ou I’émigrant, non plus que le contenu des colis postaux ou des caisses
expédiées par voie ferrée sous une déclaration qni n’est pas toujours exacte. Ce
n’est donc que d’une fagon tout exceptionnelle qu'il est possible de saisir les mou-
vements internationaux d'espéces monnayées.

Parmi les éléments d’appréciation utilisables 4 cet égard, les entrées et sorties
d’or de la Banque d’Angleterre, qui sont publiées quolidiennement par cette ins-
titution, fournissent d’intéressants renseignements. Si elles ne constituent pas, a
beaucoup prés, la totalité du monvement d’or entre le Royaume-Uni et I'étranger;
si, d’autre part, la provenance et la destination du métal ne sont pas toujours
indiquées avec précision, on y trouve cependant I'indication des grands courants de
nuimcraire qui aboutissgnt au marché de Londres ou s’en éloignent. Pour les dix
derniéres années, ces mouvements se résument ainsi :

Entrées Sorties

_Mllhons de l‘nncc_

/‘.—\".\

Amériqueda Sud . . . . .. .. 62 1.403

Egypte, Inde et Australie . . . . . . 1.126 1.338

. Etats-Unis . . . . . ... .... 2 31
Honna.ues Framce. . . . . . . e e e e e 119 190
anglaises ) Autres pays européens . . . . . . . 170 275
Turquie . . . . . . . e e e s 13 166

Pays divers. . . . . . e e e e 68 226

Monnaies étrangéres . <« . . . . . . . e o . . o 588 294
2,148 3.923

C’est '’Amérique du Sud qui a absorbé la majeure partie des exportations nettes;
les 1 341 millions de francs qu’elle a regus ont été accumulés dans les Caisses de
conversion créées successivement par '’Argentinc et le Brésil; ces deux pays, qui
subissent, comme on sait, le régime du cours forcé, ont voulu se constituer ainsi
une réserve d’or en vue de faire face aux besoins éventuels résultant d’une balance
des paiements défavorable et de stabiliser ainsi leur change. La Caisse de conver-
sion de 1’Argenline a commencé & fonctionner en 1901, et, a la fin de 1910, elle
avait réussi a accumuler une encaisse-or de 930 millions de francs, plus 183 mil-
lions déposés a la Banque de la Nation. Celle du Brésil est de fondation plus récente;
elle a éLé créée, par la loi du 6 décembre 1906, et elle a constitué, de cette date
au 31 décembre 1910, un stock d’or de 50% millions de fraucs, limite fixée par la
loi alors en vigueur. Le Brésil et I’Argentine ont donc regu, depuis dix ans, un
total de 1.617 millions d’or qu’ils ont prélevé presque en totalité sur le stock de
numéraire de I'Angleterre et des Etats-Unis. Ces derniers, d’aprés leurs statistiques
douaniéres, ont en effet exporté dans ’Amérique du Sud, importations déduites,
466 millions d’or monnayé qui, ajoutés anx 1.341 millions sortis de la Banque
d’Angleterre et représentant presque cn totalité les envois de provenance anglaise,
font un total de 1.807 millions; 1.617 millions ont été conservés dans les Caisses de
conversion, le surplus a été, svit fondu pour les besoins des arts et de l'industrie,
soit réparti entre les autres républiques de I’Amérique du Sud qui, sauf peut-étre
I'Uruguay, ne détiennent que des quantités d’or restreintes.
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Le second groupe des pays qui tiennent une place importante dans les mouve-
ments d’or de la Banque d’Angleterre est constitué par I'Egypte, I'Inde et I'Aus-
tralie. Nous réunissons a dessein ces trois centres, parce qu'il est 4 peu prés impos-
sible de discerner, dans cette direction, les provenances primitives et les destinations
finales ; des courants secondaires s’établissent, en effet, suivant les besoins, entre
ces Lrois pays échelonnés sur la méme route de navigation et dotés d’une monnaie
commune ; ¢’est ainsi que I'Inde, lorsque la balance des paiements lui est favorable,
recoit souvent de ’or venu d’Egypte ou d’Australie pour le compte de la métropole
qui se trouve elle-méme débitrice envers ’'un de ces deux centres. 1] serait d’autant
plus inutile de chercher & débrouiller cet écheveau compliqué que le mouvement
constant des touristes, des commergants, des fonctionnaires sur la route de Londres
a I'Australie, donne lieu a des déplacements de numéraire qu’il est impossible de
chiffrer ; les 212 millions d’excédent d’exportations accusés par la Banque d’Angle-
terre ne suffisent méme pas & indiquer le sens du mouvement réel (ui se produit
dans cette direction, entrées et sorties compensées. Nous.noterons simplement la
périodicité qui régit les exportations d’or de Londres vers ’'Egypte, le paiement de
la récolte de coton de la vallée du Nil provoquant réguliérement, dans les derniers
mois de I'année, un exode de ce métal, partiellement compensé quelques semaines
plus tard par un mouvement inverse, lorsque les banques égyptiennes font des
remises a Londres afin de régler les achats effectués au cours de la nouvelle cam-
pagne cotonniére.

Quant aux autres mouvements d’or constalés par la Banque d’Angleterre, ils ne
représentent cerlainement qu’une faible partie des courants d’espéces monnayées
qui s’établissent entre la Grande-Bretagne et les autres puissances; les préléve-
ments directs de numéraire dans la circulation jouent dans ces échanges un réle
considérable, et il serait téméraire de prélendre les chiffrer. Nous ne pouvons
savoir, en particulier, 4 combien s’élévent les mouvements d’espéces entre la
France et I’Angleterre qui, pour leur plus grande partie, échappent 4 tout contrdle.
Il ne faul pas songer ici, & utiliser en quoi que ce soit les statistiques douaniéres,
dont les chiffres sont parfois inférieurs a4 ceux mémes des mouvements correspon-
dants 4 la Banque d’Angleterre. On ne saurait cependant passer sous silence les
déplacements de numéraire particuliérement intéressants qui ont eu lieu au cours
de cette période décennale, en plusieurs occasions ou le marché anglais se trouvait
en proie a un resserrement inquiétant; il s’agit des préts d’or consentis par la
Banque de France et grace auxquels les disponibilités du marché de Londres ont
pu se maintenir 4 un niveau suffisant. Ces préts se sont élevés 4 59 millions en
1906, 82 millions en 1907, 56 millions en 1909 et 30 millions en 1910, soit au
total a 227 millions, et ont donné lieu & un mouvement égal d’importation en
France lors de leur remboursement.

C’esl également & I'occasion de crises plus ou moins générales et intenses que se
sont produits de trés considérables mouvements d’espéces entre I'Europe et les
Etats-Unis. De méme que pour les lingots, les mouvements d’or monnayé, 4 'entrée
et 4 la sortie des Etats-Unis, sont recensés avec une suffisante approximation, autant
du moins qu’ils s’effectuent par mer, car la douane américaine ignore aulant que
loute autre la majeure partie des dollars qui franchissent dans un sens ou dans
Iautre les frontiéres de terre, et notamment celle du Canada, les aigles ayant cours
légal dans le Dominion comme dans I'Union.
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Voici, pour les principales provenances ou destinations, le montant du commerge
extérieur de I’or monnayé aux Ktats-Unis pour la période 1901-4910 :
Pays de provenance

u Importations  Exportations
de_destination

Franée. ., . . . B S T, « . 228 103
Angleterre . . . ., . .. . ... 00 379 259
Allemagne . .4 ... ......... 33 56
Al'lﬂlﬁhe. ..... [ T SR R ISR 29 398
Brésal, . ., ...,..... Cr e » 99
Japon. . ... .. L. .. 234 »

Ces mouvements n’ont pas ampleur de ceux que nous avons constatés pour les
lingots. Notons du reste que, dans un cas comme dans I'autre, notre pays y prend
une part active; 8i oh totalise les mouvements de lingots et d’espaces entre les deux
continents, on constate que la part prise par la France dans cet échange de métal
n’est pas inférieure a 50 °/, du total. -

*. %

Ce sont 1a les seules données & peu prés certaines qu'il soit possible de rassem-
bler sur les mouvements internationaux d’or monnayé. Pour parvenir & des infor-
mations plus complétes sur les résultats de ces échanges, il faut s’en rapporter aux
variations des stocks d’or des différents Etats. Rien n’est plus facile pour la partie
de ces stocks qui est accumulée dans les banques d’émission ou dans les Trésors
publics. Quant a la partie qui circule pour les besoins des réglements intérieurs, le
probléme est beaucoup plus délicat. A vrai dire, les chiffres que I'on a publiés a ee
sujet et qui sont fondés sur les statistiques du monnayage et du commerce extérieur
sont purement illusoires; la Direction de la Monnaie des Etats-Unis, qui donnait
dans ses rapports annuels le montant de 'or en circulation dans un certain nombre
de pays, y a fort sagement renoncé depuis quelques années.

Le seul procédé qui permette d’évaluer approximativement la masse de l'or en
circulation dans un pays est celui des enquétes monétaires. La méthode imaginée
par M. de Foville fournit le moyen de tirer parti, & cet égard, des coups de sonde
donnés périodiquement dans la circulation monétaire de la France par le ministére
des Finances. Elle a permis 4 son auteur d’évaluer 'or monnavé lancé dans la
circulation ou accumulé a la Banque de France a 4 800 millions en 1903 et a 6 mil-
liards en 1909. De son cdté, M. Edmond Théry, s’appuyant également sur les
résultats de 'enquéte de 1903, a estimé & 6 600 millions a la fin de 1908 la valeur
des espéces d’or existant en France

Pour déduire de ces évaluations la variation totale du stock d’or de la France
durant la période décenpale envisagée par nous, nous pouvons remarquer ge, si
Ion considére, d’une part, sur les 4 800 millions de monnaies d’or ayant cours qui
existaient en France en 1903, la partie circulant effectivement, déduction faite de
'encaisse d’or monnayé de la Banque de France; et, d’autre part, le montant des
billets d¢ banque de 100 francs et de 50 francs circulant en méme temps dans le
public, la proportion de I'or & ces coupures inférieures de billets est de 135 a 100.
On retrouve la méme proportion en s’appuyant sur les résultats de ’enquéte moné-
taire de 1909. La constande de ce rapport n’a rien que de trés normal, les signes
monétaires considérés forthant la base d’une trés grosse masse de paiements cotirdnts.

Or, de 1900 4 1910, le montant des coupures de 100 et 50 franes en circulation
g'est accru de 818 millions On peut en conclure que, dans le méme temps, la circu-
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lation de I'or a augmenté de 818 > 1,35 = 1.004 millions. Si Ion joint & ce mil-
liard I'accroissement de I'encaisse de la Banque, soit 929 millions; on arrive, pour
I'augmentation totale de notre stock de métal jaune, & une somme de prés de 2 mil-
liards. 11 faudrait y ajouter, pour obtenir la totalité de I'or retenu pour la France de
1900 4 1910, ce qui a é1é absorbé par la consommation industrielle, refontes dé-
duites ; les évaluations qu’on a données de cette consommation sont fort incertaines,
elles sembleraient indiquer qu’elle n’a pas été inférieure a 500 millions.

Pour les autres pays, nous nous bornerons a constater ’augmentation des en-
caisses dans les banques d’émission et les Trésors publics (Voir tableau I1).

TasLeAu II
Encaisses d’or de divers Etats en 1900 et 1910

au ﬁn(m?;hu Augm, ;‘:““m
—— et
1900 1910 1900 a 1910
- Hilhon—s—do francs -
: Banque de I'Empire, . . 625 827 %
Allemagne....... toroe e 9
en Trésor de guerre de la Tour Julius. 150 150 20
Autriche-Hongrie..  Banque d'Autriche-Hongrie. . . . 966 1.386 420
Belgique....... .. Banque Nationale . . . . . . . 92 126 34
Bulgarie......... Banque Nationale. . . . . . ., . 4 31 27
Danemark........ Banque Nationale . . . . . . . 78 103 2%
Espagne..... .... DBanque d’Espagne . . . . . .. 350 411 61
France.......... Banque de Framee . . . . . . . 2,334 3.263 929
Gréce........... Banque Nationale , , ., , . . . 1 3 2
Banque d'Italie . . . . ., . .. 301 975
. Banque de Naples . . . . , . . 67 204
Italie........... Banque de Siclle . . . . . . . . 85 57 s 1.082
Trésor. . . . ... ... .. 105 354
Norvége......... Banque de Norvége. . . . . . . 41 48 T
Pays-Bas........ Banque Neerlandaise . . . . . . 123 262 139
Portugal......~.. Banque de Portugal. . . . . . . 27 34 7
Roumanie.. ...... Banque Nationale . . . . . . . 40 120 80
. Banque d'Angleterre . . . . . . 720 791
Royaume-Ui...... Banques d'Ecosse et d'Irlande. . . 237 235 6
{ Banque de I'ftat. . . . . . .. 1.788 3.286
Russie.....+-+++ | Banque de Finlande. . . . . . . 20 gg | 1-500
Serbie.......... Banque Nationale . . , . . . . 7 24 17
Banque de I'Bitat. . . . . . . . 51 112
Subde........... Banques d'émissions privées . . . 13 » ° 18
. Banque Natiomale. . . . . . . . » 155 )
Sulsse. ... Banques d’émission. . . . . . . 100, » 5
. Trésor. . . . . . e e e 2.483 5.715
btats-Us....... Banques Nationales. . . . . . . 557 772 } 3.4
Mexique......... Banques d‘émission. . . . . . . » 138 138
. Caisse de conversion . . . . . . » 930
Argentine........ Banque de la Nation . . . . . . » 180 % 1.110
Brésil........... Caisse de conversion . . . . . . » 504 504
Kgypte.......... Banque Nationale . . . . . .. 9 62 58
Inde............ Currency reserve . . . . . . . 144 173 29
Japon........... Banque du Japon . . ., . . . 172 584 412
Australie........ Banques d'émission. . . . . . . 585 663 78
Java,........... DBanquedelJava. . ., . ... 28 43 15

12,258 22,743 10.490
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On peut, 4 ce point de vue, répartir en trois groupes les différents pays

1° Les grands pays producteurs (Etats-Unis, Mexique, Russie, Australasie, Afrique
du Sud) ; ils ont absorbé 5.163 millions de métal, sans compter ce qui a servi a ali-
menter leur circulation et leur industrie; les Etats-Unis, 4 eux seuls, ont pris
3.447 millions pour le Trésor et les banques nationales; on voudrait pouvoir éva-
luer, au moyen des statistiques officielles publiées périodiquement par le Gouvernes
ment américain, et qui indiquent, 4 un dollar prés, le stock monétaire total du pays,
les variations de ce stock depuis dix ans ; malheursusement, le Rapport de la Monnaie
pour 1907 nous apprend qu’on a di, a cette date, déduire du stock calculé 700 mil+
lions de francs « pour erreurs dans les évaluations antérieures depuis 1873 ». Pour
les 2.500 millions circulant hors du Trésor et des banques nationales, et sur les-
quels portait toute cette différence, I’écart ainsi reconnu n’était pas inférieur &
28°/, Cet exemple montre combien il est facile d’errer en pareille matiére, quel
que soit le soin apporté a la confeclion des statistiques, si I’on s’appuie uniquemént
sur les données de la production, du monnayage et du commerce extérieur. On
comprendra dans ces conditions que nous nous abstenions de citer ici d’autres
chiffres. 11 apparait cependant que la plus grande partie, sinon la totalité, de 1’or
extrait du sol de I'Union a été employée pour les besoins intérieurs.

Il en est de méme de la Russie qui, en face d’une production de 1.334 millions,
inscrit, pour I’encaisse de la Banque de I’Etat, un accroissement de 1.500 millions;
d’aprés une statistique publiée récemment par cette banque, la circulation imté-
rieure d’or, non seulement n’aurait effectué aucun prélévement supplémentaire,
mais se serait au contraire contractée d’une centaine de millions.

Ce sont uniquement les autres centres producteurs qui ont alimenté d’or les
pays appartenant aux catégories suivantes

2° Les pays ou I'or ne circule pas et s’accumule dans les caisses officielles, soiten
vue d’une reprise ultérieure des paiements en or, soit dans le but d’obtenir la stat
bilité du change; dans cette catégorie rentrent, en Europe : I'ltalie, I'Autriche-
Hongrie, 'Espagne, le Portugal, la Gréce, et, en Amérique, I’Argentine et le Brésil.
Ils ont absorbé 3.152 millions, dont 1 080 pour I’Argentine et 500 pour le Brésil;
en Europe, I'ltalie a regu 1.082 millions puisés pour la plus grande partie dans
la circulation de ses alliées de I'Union latine ; I’ Autriche-Hongrie, 420 millions dont
nous avons constaté I’entrée sous forme de lingots achetés & Londres.

3¢ Les pays a libre circulation d’or et dont la production aurifére est peu impor-
tante; au premier rang, et de trés loin, se trouve la France, dont le stock a pu
s'accroitre, nous I'avons vu, de 2 milliards environ, sur lesquels 929 millions sont
restés a la Banque de France. Immédiatement derriére elle, nous avons la surpiise
de rencontrer le Japon, dont la banque d’émission a recu 412 millions d'or, puis
I’Allemagne avec 202 millions, les Pays-Bas avec 139 millions, et enfin I’Angleterre
avec un maigre appoint de 69 millions; ce n’est pas sans raison que nos voisins
d’outre-Manche s’inquiétent de l'insuffisance de leurs réserves d’or. Au total, et y
compris les autres pays de moindre importance, les nations dont le sol ne contient
que peu ou pas d’or, et qui ont une circulation de métal jaune, ont absorbé
2.088 millions d’or pour les encaisses de leurs banques nationales, et une somme
inconnue, mais vraisemblablement assez voisine de la précédente, pour leur ciréut
lation intérieure.

Pour ’ensemble des pays compris dans notre statistique, I'augmentation du stock
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d’or visible dans les banques d’émission et les Trésors publics; de fin 1900 & fin
1910, a été de 10.490 millions, soit 53 °/, de la production. Une partie de ¢et or
a été conservée sous forme de lingots, en attendant son monnayage ou sa réesportd-
tion; on ne peut en fixer exactement I'importance, toutes les banques ne publiant
pes la composition de leur encaisse; on peut cependant, au moyen des éléments
connus, I'évaluer a 2 milliards au moins. Le reste, soit a peu prés 8 milliards, est
constitué par des monnaies nationales ou étrangéres. Ges derniéres ont parfois une
importance considérable ; ce sont les souverains anglais qui en forment la plu$
grande partie ; nous en trouvons, au 31 décembre 1910, pour 5637 millions dans la
Caisse de conversion de I’Argentine, pour prés de 500 millions dans celle du Brésil,
pour 277 millions a la Banque du Japon, etc. Nous estimons qu’il y a au minimum
2 milliards de piéces d’or anglaisds dispersées dans les banques d’émission de divers
pays, ¢’est-a-dire beaucoup plus qu’a la Banque d’Anglelerre et presque autant, safis
doute, que dans la Grande-Bretagne tout entiére dont le depuly masler de la Mon-
naie anglaise évaluait récemment le stock d’or a 2.800 millions environ. Les afgles
des Etats-Unis tiennent le second rang ; nos pidces d’or frangaises ne jouent ici qu’un
role trés effacé, certains pays les recherchent cependant de préférence ; tels sont
Cuba et, jusqu’a ces derniéres années, 'Egypte qui préfére muintenant les livres
sterling.

Quant aux 9 milliards d’or extraits de la terre de 1901 4 1910 et qui n’ont pas
trouvé un refuge dans les banques d’émission, quelle a été leur destinée ? Une par-
tie a servi a alimenter la circulation monétaire. On peut en évaluer I'imiportance
approximative. La Direction de la Monnaie américaine, qui établit tous les ans,
d’aprés les documents officiels, la statistique du monnayage dans le monde entier,
estime qu’il a été frappé, de 1900 a 1909, 14.654 millions de monnaies d’or, dont
1.275 millions provenant de la refrappe d’anciennes piéces, ce qui réduit 3
13.379 millions I'accroissement du stock monétaire. Mais, d’autre part, il disparail
une quantité considérable de monnaies dans les creusets des orfévres, et méme par:
fois dans ceux des ateliers monétaires. Les Etats-Unis, 'Allemagne, la Turquie, etc.;
usent particuliérement de ce dernier procédé, que I’abondance de son stock de lin+
gots permet @ la France de rejeter. La Monnaie américaine essaie de se rendre
compte de 'importance de ces refontes ; les chiffres qu’elle obtient, et gui sont
nécessairement fort hypothétiques et incomplets, forment pour neuf ans un total de
prés de 1.300 millions. Ainsi, de 1900 a 1909, le stock de monnaie d’or existant
dans le monde entier se serait accru de quelque 12 milliards. Nous n’avons pas
encore les chiffres de 1910; il est vraisemblable qu’ils porteront au dela de 13 mil-
liards l'accroissement total du stock monétaire pour la période décennale. Nous
avons va que, sur ces 13 milliards, 8 sont restés dans les encaisses des banques ; la
circulation et la thésaurisation ont donc absorbé a peu prés 5 milliards, ou la
quart de la production du monde.

Si, de la production de 19.500 millions, on déduit 43 milliards transformés
en monnaies et 2 milliards conservés par les banques sous forme de barres, le
surplus, soit 4.500 millions environ ou 23 °|, de la production, nous représentera
la valeur de ce qui a été absorbé par la consommation industrielle et artistique,

ainsi que par la thésaurisatien orientale, qui s’effectue souvent sous la forme de
bijoux.
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PRODUCTION ET MOUVEMENTS DE L'ARGENT

La production de I'argent n’a pas, 4 beaucoup prés, suivi une progression aussi
rapide que celle de I'or au cours des premiéres années du siécle Presque station-
naire entre 5 millions et 5.400.000 kilogrammes de 1901 a 1905, elle n’a pris
d’essor qu’a partir de cette époque, pour atteindre 6 763 000 kilogrammes en
1910 ; la plus grande partie de cette augmentation est due au Canada, grace a la
découverte des riches gisements du district de Cobalt. Les autres pays producteurs
n’ont progressé que trés modérément.

Dans les sources de sa production comme dans ses déhouchés, 'argent présente
une concentration beaucoup plus grande que I'or. Le lableau 1l montre que, sur
56.647.000 kilogrammes d’argent fin extraits du sol au cours des dix premiéres

TasLeAy I

Production de l’argent de 1901 & 1910

An-n:el Etats-Ums Mexique Canada  Australase A‘;:égz:e Divers Total eommh

. Mulhers de kilogrammes de fin Millions do franes
1804. . . . 1.718 1.79%4 163 318 863 526 5.382 b84.
1902. . . . 1.721 1.872 131 250 522 262 5 064 445
1903. . . . 1.689 2 193 98 301 308 628 5 217 472
1904. . . 1 795 1 892 11 453 269 588 5.108 493
1005. . . . 1.945 2.0%3 186 des 326 612 5 360 544
1906. . . 1.758 1.718 267 433 353 60> 5 184 579
£907. . . 1.738 1.902 398 568 498 620 5 729 633
1908, . . 1.631 2,991 688 534 529 647 6.320 563
4909, . . . 1.702 2 300 867 509 499 693 6 570 569
1910. . . 1.755 2 257 1.023 498 512 718 6 763 610
Totaux . . 17.278 20 242 3 932  4.322 4 674 6.199 56 647  5.441

années du sitcle, le Mexique a fourni & lui seul 20.242 000 kilogrammes et les
Etats-Unis 17.278 000 kilogrammes La répartition de I’extraction par continents
ést des plus caractéristiques.

Mallons Propottion

de kilos de fin pour 100
Barepe: . . . « . . . . .o i 4,587 8
Asie. . . . . . e e e e e s e e e a2 97b 2
Afrique . I ' 198 »
Amétique du Nord . . .. . oot 41.941 4
Amérique dn SHd . . . LIt 2 Lt 4 674 8
Australasie. . . . ... ... ...... 4.322 8
56 647 100

Les 82 centiémes de 1a production de I’argent sont extraits du massif montagneux
qui forme la charpente du Nouveau Continent, alors que cette méme partie du globe
ne donne que les 35 centiémes de la production aurifére L’Europe ne produisant
que pour une partie des besoins de sa propre consommation, et I’Afrique comme
’Asie n’ayant qu’une extraction insignifiante, on peut considérer I’Amérique et
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I’Australasie comme les seules sources o1 puissent venir puiser les Etats ou les par-
ticuliers en quéte de métal blanc.

On congoit la prépondérance que, dans ces conditions, les Ktats-Unis ont prise
sur le marché de ’argent, en concentrant chez eux la plus grande parlie du métal
extrait du sol américain. Les 20 millions de kilogrammes fournis par les mines
mexicaines n’ont été employés & I'intérieur du pays, pour les usages monétaires,
que jusqu’a concurrence de 3.700 000 kilogrammes environ ; le surplus a été exporté
a I’état de minerai ou de lingots, et, sur cette exportation de plus de 16 millions de
kilos de métal fin, les Etats-Unis onl 4 eux seuls recueilli 13.177.000 kilogrammes,
le reste étant absorbé par les pays européens. De méme, le Canada, sur son extrac-
tion de 3 932.000 kilogrammes, a cédé a la république voisine plus de 3 millions
de kilogrammes, le reste étant conservé pour les besoins intérieurs. Enfin, 'Amé-
rique du Sud (Pérou, Bolivie, Chili, etc.) a fourni aux Etats-Unis un contingent de
665.000 kilogrammes. Au lotal, les Etats-Unis ont reu de I'étranger 17.443.000
kilogrammes d’argent, soit une quantité sensiblement égale a leur production
propre, de telle sorte qu’ils ont concentré sur leur territoire 61 ¢/, de la production
mondiale.

La plus grande partie de ce métal n’est d’ailleurs pas restée sur le terriioire
de I'Union; la frappe de dollars et de monnaies divisionnaires n’a demandé que
3.200.000 kilogrammes environ, tandis que les exportations ont perté sur un
chiffre de 27.075.000 kilogrammes, I'excédent des ressources (soit environ 4 mil-
lions et demi de kilogrammes) étant absorbé par la consommation industrielle. En
somme, les Etats-Unis n’ont relenu que le cinquiéme a peine du métal arrivé sur
leurs marchés, le surplus ayant été acheminé vers les pays consommateurs par les
voies ou nous allons les suivre.

(’est ’Angleterre qui a regu pour la plus grande partie le métal blanc expédié
d’Amérique, la France avec1.547.000 kilogrammes et la Chine avec 2.334.000 kilo-
grammes étant par ailleurs les seuls acheteurs de quelque importance ; 22 millions
de kilogrammes sur 27 ont été apportés sur le marché de Londres, qui y a joint un
certain nombre d’arrivages venus directement du Mexique et de ’Amérique du Sud,
ainsi que de I’Australie. Au total, il est arrivé a Londres, d’aprés les relevés de la
maison Pixley et Abell, 25.600.000 kilogrammes d’argent fin, de 1901 a 1910, ce
qui représente 43 °[, de la production mondiale. L.e marché anglais, pour I'argent
comme pour I'or, représente le centre principal des transactions commerciales;
c’est & Londres et non a New-York que viennent s’approvisionner la plupart des
pays consommateurs. Si I’on exceple quelques demandes de la consommation inté-
rieure anglaise et de divers pays du continent européen pour les besoins de leur
industrie ou de leur monnayage, les seuls acheleurs de la masse considérable d’ar-
gent transitant par Londres sont les pays d’Extréme-Orient. De 1901 & 1910, leurs
achats se sont ainsi répartis :

Mullions Valeurs aux cours

kllogg:mmel Mlllmn;_({e francs
Inde. . . . ."v . o0 .. 22.525 2,216.
Chine. . . . . . . . .. ... b e 2.105 198
Etablissements des Détroits. , . . .. . . . 949 93
Totaux. . . . . .. .. e e 25 579 2,507

En définitive, I’Extréme-Orient a regu, par la voie de Londres, 45 °|, environ de



- 87 —

I’argent extrait dans 1e monde entier. Il faudrait y ajouter les importations venues
d’autres sources, telles que les Etats-Unis et 'Australie, et déduire les exportations;
les seuls documents qu’on puisse consulter a cet égard sont les statistiques douaniéres,
et elles sont obscures et contradictoires au point qu’on ne peut avancer un chiffre
ayant quelque apparence d’exactitude. Il faut tenir compte aussi des quelque
2 millions de kilogrammes de métal que la Monnaie frangaise a transformé en
piastres indo-chinoises. Dans ’ensemble, il ne s’agit que de mouvements trés infé-
rieurs & ceux qui passent par le marché de Londres, et on peut admettre que les
pays d’Extréme-Orient ont, dans ces dix derniéres années, absorbé un peu plus deé
la moitié de la production des gites argentiféres.

Les Monnaies de Bombay et de Calcutta ont travaillé trés activement a la trans-
formation en espéces monnayées de cetle masse énorme de métal ; de 1901 a 1909,
les renseignements manquant pour 1910, elles ont fondu 12.119.000 kilogrammes
de métal dont elles ont obtenu 1.434 millions de roupies et 114 millions de british
dollars et de Straits dollars. Cette masse de monnaies n’est pas tout entiére entrée
dans la circulation ; les réserves du Gouvernement indien, comme on le verra plus
loin, en ont regu pour 324 millions de roupies ; une faible partie en a été exportée,
notamment vers la cote orientale de ’Afrique pour étre employée aux échanges;
une part beaucoup plus grande en a di étre enfouie ou transformée en bijoux par
les indigénes pour servir, dans un cas comme dans I'autre, ala thésaurisation, seule
forme dans laquelle I'épargne soit connue des centaines de millions d’hommes qui
peuplent ’Extréme-Orient. Ce qui est certain, c’est que ni ’Europe ni ’Amérique
n'ont vu revenir une part appréciable de I'argent que leurs marchés ont vendu a
I'Inde et a la Chine pour une somme qui dépasse, en moyknne, 250 millions de francs
par an.

*
* ¥

Le courant dirigé de ’Amérique vers 'Extréme-Orient par la voie de New-York
et de Londres est le seul réellement important que I'on puisse distinguer au milieu
des échanges d’argent non monnayé entre pays producteurs et consommateurs.
Chaque pays achéte ce qui lui est nécessaire pour son monnayage et son industrie,
soit directement a la mine, soit sur les marchés de New-York et de Londres. L’ar-
gent déja monnayé ou transformé en vaisselle, bijoux, etc., joue lui-méme un réle
important dans I'alimentation des ateliers monétaires et des usines; c’est ainsi,
pour ne citer qu'un exemple, que les piastres mexicaines ont été fondues en grandes
masses lors de la hausse du métal qui a amené, en 1906, & 33 pence 1/8 le cours
de P'once au titre standard. La réforme monétaire mexicaine de 1905 a fixé le
rapport de valeur entre I'or et ’argent de telle sorte que 75 centigrammes d’or pur
équivalent a 24,4391 grammes d'argent fin ; achetées en échange de monnaies d’or,
les piastres mexicaines reviennent @ un peu moins de 29 pence l'once au titre
standard. Il y avait ainsi, en 1906 et 1907, un bénéfice appréciable a les refondre pour
les vendre sous forme de lingots. Aussi, durant cette période, le Mexique a-t-il
constaté la sortie par ses bureaux de douane de 75 millions de piastres représen-
tant un poids de plus de 1.800.000 kilogrammes d’argent fin, et qui ne forment
certainement qu’une partie des refontes qui ont lieu & ce moment.

Aussi la statistique du monnayage dressée par les soins de la Direction de la
Monnaie des Etats-Unis nous fournit-elle un total vraisemblablement trés Supérieur



— 88 —

au montant de I’argent neuf employé a cet usage. Ce total est, de 1901 & 1908,
de 26 millions 1/2 de kilogrammes, déduction faite des piéces & leur propre effigie
que les Etats ont jetées au creusel pour refonte, et correspond a 5.900 millions de
francs environ, Comme, d’autre part, I'argent en lingots ne figure dans les encaisses
garantissant 1’émission de billets que pour des sommes peu importantes, aux Etats-
Unis et dans I'Inde, notamment, ce chiffre, comparé aux 50 millions de kilogrammes
extraits du sol durant la méme période, montre que les usages monétaires n’ont
guére absorbé que la moitié de la production de I'argent des dix derniéres années.
Toute cette nouvelle monnaie créée n’a d'ailleurs pas servi a alimenter la circulation,
une partie en a été conservée dans les encaisses des banques d’émission, qui sont
passées de 5.402 millions & fin 1900, & 6.135 millions a fin 1910; cette augmenta-
tion de 733 millions laisserait pour la circulation prés de 5 200 millions de francs,
chiffre manifestement trés supérieur a la vérité et qui ne peut servir qu’a démontrer
I'importance des pertes auxquelles est exposée la circulation monétaire de 1'argent
du fait des refontes dans les pays demi-civilisés.

*
* %

Il reste a examiner les mouvements internationaux de I'argent sous forme d’es-
péces monnayées. Etant donnée la dépréciation de la valeur commerciale du métal
par rapport a sa valeur monétaire dans la plupart des cas et la fermeture des hotels
des monnaies a la frappe de I'argent pour le compte des particuliers, ces mouve-
ments ne peuvent se produire qu’entre pays ayant un régime monétaire commun,
ou entre pays soumis & I’étalon d’argent. Ce dernier cas est celui de I'Extréme-
Orient, et on sait I'importance que prennent les piastres mexicaines et les autres
monnaies ayant cours dans ces régions (dollars des Détroits, british dollars, piastres
indo-chinoises, etc.), pour le réglement des échanges internationaux. Les docu-
ments dignes de foi font malheureusement défaut sur I'importance de ces.transac-
tions.

Il n’en est heureusement pa~ de méme pour d’autres mouvements qui intéressent
particuliérement la France ; nous voulons parler des échanges de monnaies d’ar-
gent qui se produisent continuellement entre notre pays et ses colonies africaines
d’une part, ses alliés de I’Union latine d’autre part.

Le tableau comparé des encaisses d’argent dans les banques d’émission (veir
tableau 1V) nous montre que, de 1900 a 1910, le stock de métal blanc conservé par
la Banque de France a diminué de 328 millions de francs. Sans doute, il a fallu
remplacer dans la circulation les piéces usées par le frai ou détruites par des acei-
dents divers : incendies, naufrages, elc. Il est possible aussi que les besoins de
monnaie blanche se soient accrus & I'intérieur du pays, quoique ce ne semble étre
que dans une mesure assez faible. Mais on ne retrouve ainsi qu’une faible partie de
la diminution constatée dans I'encaisse de la Banque, diminution dont la plus grande
partie est attribuable & une émigration vraisemblablement définitive.

De 1901 a 1910, les prélévements de monnaies d’argent effectués directement a
la Banque a destination de I'Afrique frangaise se sont élevés & 198 millions, et,
déduction faite des rentrées officiellement constatées, a 158 millions, dont 18 mil-
lions pour I'Afrique du Nord, 8 millions pour Madagascar et 132 millions pour
I’Afrique occidentale ou équatoriale. Il faudrait y ajouter les envois faits directe-
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ment par les soins d’autres banques et la monnaie transportée directement par les
ecommergants, fonctionnaires, touristes, etc. L'importance de cet appoint est certai-
nement trés inférieure au chiffre précédent, qui monire que la moitié au moins de
la réduction de I'encaisse argent de la Banque est imputable aux expéditions dans
nos colonies africaines.

TaBLEAD 1V

Encaisses d’argent de divers Etats en 1900 et 19410

Encaisse Variations de 1900 a 1810
au 31 décembre

———— N cdai———
~

——— ——
1900 1910 Augmentation Diminution

Millions de francs

Allemagne... . ... Banque de I'Empire . . . . . 286 829 43 »
Autriche-Hongrie.  Banque d'Autriche-Hongrie . . 250 303 53 »
Belgique........ Banque Nationale ., . . . . , 17 78 61 »
Bulgarie........ Banque Nationale , . . . , . .9 21 12 »
Espagne........ Banque d'Espagne. . . . . . 408 768 360 | »
France......... Banque de France. . . . . . 1.152 824 » 328
Gréce.......... Banque Nationale . . . . . . 1 1 » »
Banque d'italie . . . . . . . 46 85 .
Malie.......... 3BanquedeNaples. e e e 13 . 15 } 43 .« »
Banque de Sicile . . ., . . 2 4
Pays-Bas....... Banque Néerlandaise. . . . . 142 33 » 89
Portugal........ Banque de Portugal . . . . . 46 27 » 19
Roumanie....... Banque Nationale . . . . . . 5 » i
Royaume-Uni.... Banques d'Ecosse et d'Irlande . 31 3 » »
Russie. .. .. ... Banque de I'Etat . . . . . . 128 100 i . 98
) Banque de Finlande . . . . . 3 3 .
Serbie..,...... Banque Nationale . . . . . . 9 7 » 2
\ Banque de I'Btat . . . . . . 5 1
Subdg.....oenn Banques d’émission privdes . . 17 » % " 1a.
Banque Nationale . . . . . . » 10 !
Suisse ... Banques d*émission . . . ., . 1§ » ‘ ' l-
. Trésor . . . . .. ... . 2,609 2.649
Ktats-Unls.... . Banques Natiopales . . . . . 920 171 } 121 2t
Mexique. ... .. .. Banques d'emission . . . . . 117 88 v 29
Gold Standard Reserve . . . . » 85
lnde.....ovvne Currency Reserve ., . . . . . » 482 : e
Japon,,..,..,.. Banquedulapon , . . .-. , b 13 8 »

5.402 6.135 1.248 515
S — (]

Augmentation : 733

Notre stock de métal blanc a également é1é allégé considérablement par nos
alliés de I'Union latine. Le renforcement des encaisses de leurs banques d’émission
y a pourvu & concurrence de 104 millions, dont 61 pour la Belgique et 43 pour
I'ltalie ; en outre, la circulation intérieure de ces pays a pu s’accroitre. Mais le fait
le plus intéressant & noter est I'importance considérable des mouvements d’argent
qui se sont produits sur la fronticre franco-suisse jusqu'a ces derniéres années, el
maintenant sur la frontiére franco-belge. On connait lc mécanisme de ’opération
désignée sous le nom de drainage des écus : supposons que le change belge soit
coté en France avec 5 °[,, de perle. Un draineur achéte 8 Lille, par exemple,
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un chéque de 1.000 francs sur une place belge voisine, telle que Courtrai; il
lui en coale 995 francs. Muni dec ce chéque, il passe la frontiére et encaisse
a Courtrai le chtque, en échange duquel il regoit 1.000 francs en écus, soit un
hénéfice de 5 francs; il ne lui reste plus qu’'a rentrer en France et a recommencer
indéfiniment la méme opération. La Banque nationale de Belgique, qui voit son
encaisse ainsi constamment attaquée, la dépréciation du change étant permanente
depuis quelques années, n’a d’aulre ressource, pour maintenir le niveau de ses
réserves métalliques, que de rapatrier & ses frais les écus ainsi émigrés au profit
des draineurs. On peut juger de I'importance de ce trafic par les chiffres que
fournit 4 ce sujet le rapport annuel du Commissaire des monnaies belges. De 1901
a 1910, les rapatriements d’écus se sont élevis 4 620 millions de francs ; I'accrois-
sement net de 'encaisse de la Banque n’ayant pas dépassé 60 millions, il reste
560 millions qui n’ont été que la compensation du mouvement du drainage effectué
en sens inverse & destination de la France; ainsi, il a été déplacé sans profit pour
ensemble des deux pays, par suite du déséquilibre du change, 1.120 millions de
numeéraire, somme plusieurs fois supérieure au total de la circulation métallique
en Belgique.

La Suisse a également été en proie au drainage, que I'amélioration du change a
fait cesser dans ces derniéres années. Nous n’avons pu trouver de documents don-
nant des renseignements complets sur I'ensemble du mouvement, mais les exporta-
tions d’argent en Suisse qui ont pu étre constatées par la Banque de France ct qui
ne forment qu’une partie du total, s’élévent déja, pour la période 1901-1910, &
235 millions de francs, alors que le stock visible d’argent n’a pas varié en Suisse
de fagon appréciable.

L'ensemble des mouvements d’argent monnayé dans les pays de I'Union latine a
abouti & une diminution totale de 225 millions dans le stock visible de leurs
banques d’émission. Nous avons constaté que les colonies francaises d’Afrique ont
contribué pour plus de 160 millions a celte diminution; le Congo belge a égale-
ment absorbé quelques millions d’écus, de sorte que la terre d’Afrique commence
a fournir un débouché important au trop-plein de monnaies d’argent de la France
et des nations voisines. Le stock de ces monnaies qu’elles conservent dans leurs
banques d’émission est actuellement de 1 milliard environ; si 'on tient compte des
besoins de la circulation qui ne peuvent que s’accroitre, de 'usure des monnaies,
de la mise en exploitation de plus en plus aclive des territoires africains, on peut
prévoir que, dans quelques dizaines d’années, les encaisses de métal blanc seront
réduites au minimum nécessaire pour les besoins courants, et que la reprise de la
frappe des écus deviendra une nécessilé.

Cette absorption de I’argent pour les pays d’outre-mer est un des faits les plus
intéressants de I'histoire monétaire des dix derniéres années; les Pays-Bas en ont
également ressenti I'influence ; les exportations vers les iles de la Sonde ont réduit
de 142 4 53 millions de francs le stock de métal blanc de la Banque Néerlandaise.
Nous avons déja constaté 'importance des demandes de I'Inde, de la Chine et de
I'Indo-Chine au point de vue de la consommation de I'argent. Les pays exotiques
semblent devoir, de plus en plus, devenir les débouchés du métal auquel I'Europe
et la plus grande partie de ’Amérique ont interdit le libre accés de leurs ateliers

monétaires.

*
* %
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En présence de I’accroissement sans précédent de la production de 1’or depuis le
début du siécle, on peut se demander sil n’y a pas eu surabondance et si les appro-
visionnements acluels de métal jaune ne sont pas excessifs. A considérer I'dpreté
avec laquelle, a la moindre alerte, les pays civilisés s’en disputent la possession,
observer la fréquence avec laquelle le cours de I’or s’éléve au-dessus du pair sur le
marché libre de Londres, il ne semble pas qu’il en soit ainsi. Certes, durant les
périodes de paix et de calme, certains obscrvateurs ont pu croire & I'inutilité, au
moins partielle, des stocks mis en réserve dans les caisses des banques; mais les
erises économiques, les événements politiques ont, & plusieurs reprises, dissipé ces
illusions. L’or joue, notamment en Europe, un double réle : il constitue le soutien,
I’armature de toute la circulation monétaire ou les billets de bancue et les chéques
le remplacent avantageusement dans les transactions journaliéres, mais qui sans lui
s'effondrerait au moindre vent de crise; il forme aussi une réserve non moins pré-
cieuse en cas de difficultés internationales ; c’est un des facteurs, et non des
moindres, de la puissance politique. Aussi la perte apparente d’intérét des sommes
qui constituent les réserves métalliques des Etats n’est-elle qu’une prime d’assurance
bien modique contre les dangers courus en temps de crise par les pays qui, mal-
heureux ou imprudents, se trouveraient démunis de cette précieuse ressource.

Quant a P'argent, aprés le terrible ébranlement qu’a subi son marché dans le
dernier quart de siécle, ses destinées se sont singuliérement modifiées. Déchu du
premier rang dans les pays de grande civilisation, il y reste assez nécessaire aux
transactions courantes et aux usages industriels pour qu’un réle important lui soit
assuré ; mais I'Asie, et sans doute dans P'avenir I'Afrique, lui offrent un débouché
qui ne pourra que s’élargir 4 mesure que la civilisation occidentale, pénétrant
davantage ces régions, y accroitra l'activité des transactions commerciales, sans que
cependant le slandard of life des indigénes puisse avant longlemps y justifier I'em-
ploi courant de la monnaie d’or.

Si donc 'essor de la production aurifére depuis une quinzaine d’années a dissipé
les craintes qui s’étaient manifestées de voir la masse monétaire devenir insuffisante
par suite de la démonétisation de I’argent, il ne parait pas que, dans 1’état écono-
mique et politique du monde civilisé, on soit dés aujourd’hui parvenu a un état de
pléthore qui puisse avoir de sérieux inconvénients.

G. RouLLEAU.-



