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La production de l'or et les changes 

Le problème des changes est un de ceux qui 
continue à occuper la première place dans les 
préoccupations des gouvernements et des par­
ticuliers ; de plus en plus tous les pays, même 
les plus favorisés à ce point de vue souffrent 
de l'instabilité du cours des monnaies. 

Quelle est la solution du problème? Jus­
qu'à présent, malgré toutes celles qui ont été 
proposées, on ne peut pas dire que celle des­
tinée à remédier à la situation ait été trouvée. 

Divers économistes soutiennent, et nous 
croyons qu'ils ont raison, que la stabilisation 
du change ne pourra s'opérer que si les grands 
pays reviennent à l'or pour les paiements in­
ternationaux. 

C'est dire quelle est l'importance qu'on doit 
donner à l'heure actuelle à la question de la 
production de l'or. 

Quelle est cette production? 
Il y a lieu de constater, si on se base sur la 

circulaire Samuel Montagu & Ci0, qu'elle est 
inférieure à celle enregistrée pendant la guerre. 

Pour le Transvaal, qui est la principale ré­
gion productrice, on obtient les résultats sui­
vants : 

Production du Transvaal (en millions de liv. st.) 
1013 . . 37,4 1916 . . 39,5 1019 . . 33,4 
1914 . . 36,6 1917 . . 38,3 1920 . . 34,7 
1915 . . 38,7 1918 . . 35,8 1921 . . 34,3 
Si les mines du Canada marquent en ces 

dernières années un certain progrès, il n'en 
est pas de même de la plupart des autres 
pays producteurs : Rhodésie, Indes, Ouest-
Africain, etc. 

Qu'il s'agisse des possessions britanniques 
ou des autres pays, les chiffres vont en dé­
croissant, comme l'indique le tableau suivant 
(en millions de livres sterling): 

Possessions . . . 
/iNHFF«! britanniques l 0 I a ! Pays , I 0 , a . 
ANNEES autres qUe le . ?" P r * étrangers (compr ise 

Transvaal britannique «'ranger» Yransvaal) 

94,7 
90,4 
96,4 
93,5 
86,3 
79, 
75,2 
69,5 
66, 

Ainsi, la production mondiale passe de 90,4 
en 1915 à 66,0 en 1921. Au moment où les di­
vers pays, pour panser les maux incalculables 
d'une guerre sans précédent, se voient obligés 
d'établir des budgets monstres et de faire d'in­
cessants appels au crédit, au moment où la 
circulation fiduciaire prend, chez la mojorité 
des Etats belligérants, des proportions inquié­
tantes, la production décroit. 

Cette situation paradoxale, d'après M. Meil-
lac, tient au fait que les frais d'exploitation 
des mines et du traitement des minerais ont 

1913 . 
1914 . 
1915 . 
1916 . 
•1917 . 
1918 . 
1919 . 
1920 . 
1921 • 

. 21,4 

. 20,0 

. 22, 

. 20.1 

. 17,8 

. 15,2 

. 14,16 

. 13,5 

. 12, 

38,8 
56,5 
60,7 
59,6 
56,1 
51, 
50, 
48,2 
46,5 

35,9 
33,9 
35,7 
33,9 
30,2 
28, 
25,2 
21,3 
19,5 

augmenté dans de fortes proportions, tant en 
raison du coût plus élevé de l'outillage que de 
l'accroissement des salaires. 

A l'exception des ^ltats-Unis, l'or a cessé 
d'être monnayé : en F^nce à dater de 1915, 
en Angleterre à partir m 1918. 

Cependant, l'encaisse or de la Banque de 
France atteint encore 3.575 millBns de francs 
(au lieu de 3.507 à la lin de 1913), non com­
pris près de 2 milliards d'or exportés à l'étran­
ger pour garantie de crédits. 

C'est qu'en France, comme dans la plupart 
des autres pays belligérants, l'or, depuis 1914, 
a été drainé dans les grandes banques ; les 
particuliers ont, par esprit de patriotisme, vidé 
leurs bas de laine et leurs coffres-forts, pour 
apporter à l'Etat le métal jaune indispensable 
à la poursuite de la guerre. 

La circulation fiduciaire dépassait en France, 
à la fin de 1921, le total énorme de 36,480 
millions de francs, et la disproportion entre la 
réserve d'or et la circulation du papier va sans 
cesse s'aggrivant. 

Dans le Royaume-Uni, la disproportion est 
beaucoup moindre, les réserves visibles en or 
ayant crû dans de notables proportions et se 
rapprochant de 4 milliards de francs. 

Mais c'est surtout au Japon et aux Etats-
Unis que l'encaisse or s'est accrue, passant, 
pour le Japon, de 335 millions en 1913 à 
2.894 millions en 1921 et, pour les Etats-Unis, 
de 3.582 à 13.100 pendant la même période. 

L'or des belligérants européens n'a cessé de 
couler à Ilots, depuis les hostilités, vers les 
Amériques et, particulièrement, l'Amérique du 
Nord ; et l'or nouvellement extrait continue à 
affluer aux Etats-Unis, où le marché est libre 
et les taux rémunérateurs. 

Alors qu'avant la guerre, les Etats-Unis ex­
portaient plus d'or qu'ils n'en importaient, les 
importations d'or ont, depuis août 1914, cons­
tamment dépassé les exportations; en 1921, 
les importations d'or ont atteint, en dollars, 
667.587.400. 

En Europe, d'ailleurs les neutres, Espagne, 
Suisse, Hollande, Danemark, Suède et Norvè­
ge ont également accru leurs réserves d'or aux 
dépens des combattants, mais dans des propor­
tions moins fortes. 

Ainsi la guerre, si l'on ne considère que le 
métal jaune, a apporté de graves modifica­
tions, ou plus exactement «perturbations», 
appauvrissant les uns, enrichissant les autres. 

L'excès de richesses que l'on constate aux 
Etats-Unis ne laisse pas d'inquiéter les écono­
mistes et financiers clairvoyants et, alors que 
le gouvernement américain réclame le rem­
boursement des dettes des Alliés et le paye­
ment des frais d'occupation, on voit des pu­
blications adopter la thèse de John Cokwood 
écrivant dans the Annalist: 

«On a étudié plusieurs moyens de faire re­
tourner en Europe l'exédent d'or enfermé aux 
Etats-Unis, sans attendre les longs et éner­
vants processus du rétablissement des balan­

ces favorables chez les divers pays débiteurs 
des Etats-Unis. Certains croient que le simple 
transfert d'or en Europe constitue la seule 
issue de cette situation et que cette mesure 
atteindrait ce double but : d'abord de prévenir 
le retour d'une inflation dangereuse et, ensuite, 
d'accélérer le rétablissement de la stabilité fi­
nancière à l'étranger, ce qui contribuerait au 
relèvement de la clientèle étrangère de l'Amé­
rique et stimulerait le commerce extérieur». 

Subsides de change 

La Commission de surveillance a eu une 
séance à la Chaux-de-Eonds, le 17 courant, 
dans laquelle elle a pris connaissance de l'uti­
lisation des subsides à fin juin écoulé. 

Le nombre des demandes de subside était à 
cette époque de 10.000, représentant un chiffre 
d'exportation de fr; 26.615.195,80 et fr. 4.302.650 
de subside accordé. D'un autre côté, la Com­
mission constate que Je chiffre des chômeurs 
totaux dans les entreprises bénéficiant de sub­
side avait diminué de 2544. 

Dans toute l'industrie horlogère cette dimi­
nution par rapport au mois de mai est de 
11.644 chômeurs totaux et 3263 chômeurs 
partiels. 

Nous reviendrons avec plus de détails sur 
cette question dans le prochain numéro. 

La Commission a en outre décidé d'aviser 
les organes de contrôle que toutes les deman­
des d'octroi de subsides suivies de demandes 
de paiement seront annulées au bout de six 
mois, sanf cas exceptionnels. Ainsi les de­
mandes d'octroi de janvier non utilisées seront 
prescrites à fin juillet courant. 

La Commission a pris, en outre, un certain 
nombre de décision concernant la réexporta­
tion de l'horlogerie suisse depuis les pays à 
change déprécié. 

Elle s'occupera également dans sa prochaine 
séance de la revision de l'arrêté du Conseil 
fédéral du 12 décembre écoulé qui mérite 
d'être revu sur certains points. 

Informations 

Allemagne. — Agio. 
L'agio en douane s'élèvera du 19 au 25 juillet à 

9400 °/o. 
Grèoe. — Emprunt forcé. 

Le Consulat général de Suisse à Athènes a 
adressé au Département politique fédéral un rap­
port au sujet de l'emprunt forcé grec duquel il ré­
sulte que : 

1. Les billets de banque grec émis antérieure­
ment au 6 avril 1922 n'ont plus cours légal que 
pour la moitié de leur valeur et devront ôtre échan­
gés dans des conditions non encore réglées contre 
des billets d'une nouvelle émission. Les billets an­
ciens peuvent néanmoins circuler provisoirement, 
après avoir été coupés en deux : la moitié portant 
l'effigie de Georges Stavros devant être considérée 

! comme un billet de banque nouveau type d'une 


