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Jean-Dominique Giacometti

Introduction

La bataille de la Piastre 1918-1928

Une crise monetaire ou une bataille politique ?

La piastre, ce nom est aussi sonnant et trebuch~nt que la monnaie d'ar
gent qu'il designe. Sonnant, par toutes les connotations qu'il fait remonter
a l'esprit, d'exotisme, de richesse l , de scandales2. Trebuchant, il l'est au
moins pour l'historien. La monnaie officielle de l'Indochine franyaise
semble bien iHre l'une des enigmes essentielles de l'histoire de la colonie.
On ne l'aborde qu'au risque, reconnu, d'etre pris en defaut d'incompetence
en economie, d'anachronisme dans la perspective, d'erreur dans l'interpre
tation3.

Les chasses-croises entre la piastre et le franc, entre la piastre et son
pair d'argent, entre les piastres metalliques et les piastres-papier, entre le
cours de la piastre a Saigon et a Hongkong, dessinent une sarabande
complexe qui peut paraitre illisible et insoluble. On tente generalement
de resoudre les enigmes de la piastre par des etudes econometriques, en
mesurant les quantites de piastres en circulation, les mouvements de l'ar
gent par rapport a l'or, les fluctuations du franc, les balances commer
ciale et des payements.

L'explication de la crise de la piastre des annees 1918-1921 proposee
ici, sera essentiellement basee sur des considerations politiques et sur la
vision que les differents acteurs de la vie politique et economique de
l'Indochine ont eut de cette crise. Comment le Gouvernement general, les
groupes de pression, les entrepreneurs, le ministre des Colonies, et si

1 DORGELES Roland - Sous le signe de la piastre, impressions d'Indochine. La Reyue de
France, 1° avril 1925, pp. 503-522. La partie est prise pour le tout, la piastre devient
I'image de I'Indochine.

2 La piastre n'est pas une inconnue de l'opinion publique metropolitaine. On la trouve
meme dans la filmographie de Fernandel, dans Adenar ou le jouet de la fatallte, sorti
sur les ecrans en 1951. Fernandel y interprete le röle d'un homme dont la simple vue du
visage fait rire ses contemporains. Il est engage comme suisse ä. l'enterrement d'un fi
nancier magouilleur. L'oraison precise que de mechantes langues l'avaient accuse
d'avoir trempe dans des scandales lies a la piastre, mais que c'etait parfaitement faux
puisqu'on n'avait jamais rien pu prouver...

3 Mare Meuleau dans son ouvrage consacre a la Banque de l'Indochine consacre 6 pages
aux questions de la piastre de 1900 a 1930 (pp. 321-327). Yasuo Gonjo, consacre dans
le sien deux fois plus d'espace It ces questions, soi! 12 pages, sur les annees 1918-1930
(pp. 252-263). 11 note: Par ailleurs, ses relations economiques et monetaires (de l'In
dochine) avec les pays voisins sont souvent plus importantes que celles avec la metro
pole, ce qui jai! que la question du change l'une des questions SUDremes.
MEULEAU Mare - Des pionniers en Extreme-Orient, Histoire de la Banque de I'Indo
chine. Artheme, Fayard, Paris, 1990. 650p., cartes, index.
GONJO Yasuo - La Banque de l'Indochine, 1875-1940. Publications du Ministere des
Finances, Paris, 1994. 425p., index, stal. biblio.
GONJO - La banque coloniale et l'Etat : la Banque de l'Indochine devant l'intervention
nisme (1917-1931). Le Mouvement Social, N°142, janvier-mars 1988, pp.45-74.
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possible les petits COmmer9ants et paysans d'Indochine, suivant leurs in
terets et leurs buts politiques, se sont-ils positionnes dans un grand debat
contradictoire. Comment ils ont tente de faire prevaloir leur conception
de la "piastre" et de la politique economique a suivre dans la colonie in
dochinoise. Il faudrat insister surtout sur le decalage entre la realite eco
nomique et les discours politiques ; entre les chiffres connus a l'epoque
et les positions ideologiques.

Ce point de vue inhabituel posera le principe que les problemes de la
piastre deviennent comprehensibles si l'on connait bien la circulation
monetaire particuliere de I'Indochine, dans ses fonctionnements, legal et
reel, et dans ses effets, theoriques du moins. Qu'ensuite on compare cette
realite avec l'analyse politique qu'en faisaient les acteurs de l'Indochine
et les buts politico-economiques qu'ils assignaient aux reformes de la
piastre qu'ils proposaient. Le point de vue privilegie ici sera donc le de
bat politique fran9ais sur l'organisation du systeme colonial, apprehende
au travers de la monnaie indochinoise4.

La seconde "crise de la piastre"5 s'est caracterisee par sa hausse tres
forte face au franc. Les causes en sont tres nombreuses et de nature tres
diverses. De leur comprehension depend la capacite de l'historien a dis
cerner, parmi les arguments developpes durant la "crise" entre ceux qui
ont une base reelle et ceux qui sont du domaine de la manoeuvre et de la
couverture. Car la crise de la piastre donna lieu a une tres violente cam
pagne pour la suppression de la monnaie autonome de l'Indochine.

Les phenomenes economiques et monetaires qui secouent le monde
apres la premiere guerre mondiale ne sont alors pas parfaitement compris
par les contemporains6. L'inflation est une chose nouvelle en metropole et
la chute du franc reste mal comprise. Les gouvernements ont bien du mal
a imaginer une autre reponse que le retour a une orthodoxie budg6taire
rigide. La deflation est pour eux, ce que la saignee est aux medecins de
Moliere. Dans un domaine similaire, les gouvernements fran9ais eurent
bien des peines a comprendre les mecanismes economiques qui reliaient
les reparations demandees a l'Allemagne, le commerce exterieur de ce
pays et la valeur du Mark7. La confusion regnait de meme en France a

4 Cette lecture se basera particulierement sur I'etude des archives des groupements colo
niaux, surtout du Comite de l'Indochine. En 1919 et 1920 de nombreuses reunions fu
rent consacrees aux problemes de la piastre, aleurs causes et a leur solution. cf. :
CAOM CCFOM 462 - Comite de I'Indochine - Dossier Piastre. - et
CCFOM P. V. des seances du Comite du Commerce de l'lndustrie et de l'Agriculture de
l'lndochine, 1917-1926.

5 La premiere eut lieu entre 1903 et 1906, et prit la forme d'une chute de la piastre face au
franc, due a la chute de I'argent face a I'or. La troisieme eut lieu de 1924 a 1926 et s'ex
prime par une violente montee de la piastre face au franc, elle s'explique par la chute de
cette seconde monnaie.

6 PERROT Marguerite - La monnaie et I'opinion publique en France et en Angleterre de
1924 a 1936. Pref. de LN. Jeanneney. Colin, Paris, 1955. Cahiers de FNSP 65. 255p.

7 KEYNES J. M. - Les consequences economiques de la paix. 1919.
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propos de la chute du franc face a la livre et au dollar. Jean-Noel Jeanne
ney a montre comment les speculateurs fran9ais avaient eux-memes atta
que le franc, mais restaient convaincus que la manoeuvre etait teleguidee
de l'etranger8. Rien d'etonnant donc que les explications et les plans
d'action proposes durant la crise de la piastre soient assez fluctuants.

Meme le vocabulaire est mal assure et il y a souvent confusion entre
"cours force" de la piastre et "non-convertibilite" des billets, des pias
tres-papier en piastre-argent. Ces deux expressions, qui recouvrent des
realites monetaires differentes, sont generalement prises pour synonymes.
Il faut meme reconnaitre que I'expression "non-convertibilite du billet"
n'apparait presque jamais. Il ne s'agit pas la d'un argument byzantin, mais
d'un point essentiel. Le billet (la piastre-papier) correspond a une piastre
argent. Il vaut donc ce que valent 27 grammes d'argent au titre de 900
milliemes et il est echangeable, sur simple presentation aux comptoirs de
la Banque de l'Indochine, a ce taux fixe, depuis sa creation. La Banque9

peut etablir la non-convertibilite du billet, en accord avec le gouverneur
general, en refusant cet echange, par exemple au cas ou I'encaisse metal
lique qui couvre l'emission de monnaie fiduciaire viendrait a baisser au
dessous du minimum legal.

Mais il est possible d'etablir des "cours forces" autres que le rapport
legal entre la piastre-argent et la piastre-papier. Par exemple rattacher la
valeur de la piastre a celle de I'or ou bien a celle du franc, comme ce sera
le cas a partir de 1930. Ou encore rattacher le cours de la piastre-papier a
celui de la piastre-argent sur le marche de Hongkong, si I'on veut soutenir
le commerce exterieur de la colonie fran9aise. Ou mieux, au taux de la
place de New-York, principal marche de I'argent dans le monde. Il y a un
choix de politique economique et commerciale a faire. Dans le cas du
choix du franc, la logique "Imperiale" I'emportera. Si Hongkong ou New
York sont choisis, il faut se souvenir du poids du commerce international
dans la balance des payements de l'Indochine.

Dans ces conditions il faut adopter le principe de Ludwig Wittgen
stein 10, qui veut que les mots n'aient pas de sens mais seulement des usa
ges. On comprendra mieux la complexite de la question de la piastre en
posant qu'il faut elucider le sens des mots, different suivant les acteurs et
pouvant couvrir des politiques economiques et coloniales opposees, pour

L'ernoi provoque en France par cet ouvrage s'explique autant par la blessure ressentie
par les Fran,ais, que par leur desarroi face aux realites exposees. Il faut noter que 1e
premier ouvrage de Keynes portait justement sur une monnaie coloniale et ses rapports
avec la monnaie de la metropole:
KEYNES J. M. - Indian Currency and Finance. 1913.
ASSELAIN Jean-Ch. - Histoire economique de la France, 1919-1979. Seuil, 1984.
Tome 2.

8 JEANNENEY Jean-Noel - L'argent cache, milieux d'affaires et pouvoirs politiques dans
la France du XXe siecle. Fayard, 1981. 360p., index.

9 En fait le Gouvernement general.
10 Remercions ici M. Pierre Brücheux, qui nous a dünne cette precisiün.
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expliquer la crise de 1920. "Stabilisation", "reforme monetaire", "cours
force" sont des expressions utilisees partout dans le monde colonial, mais
dont le sens n'est pas donne apriori. Au contraire ils sont a decrypter.
Tous les acteurs politiques et economiques de l'Indochine les utilisent.
Mais chacun leur donne des sens differents, qui s'entrechoquent dans un
debat entre partisans et opposants d'une monnaie autonome pour l'Indo
chine. Pour cette raison il est preferable de parler de "bataille" de la
piastre, au lieu de "crise" de la piastre.

Cette bataille de la piastre de 1919- I 920 se deroule dans un champ
privilegie, celui des groupes de pression coloniaux. Elle a un sens quant a
I'organisation globale du systeme colonial, s'il est vrai que celui qui
maitrise la monnaie d'un pays en maitrise aussi I'economie. Au travers du
flou des expressions concernant la piastre, c'est la forme de la domination
economique de la France sur l'Indochine qui etait en question.

Le colonel Bernard donne une bonne illustration de ce frou, dont les
coloniaux sont conscients et dans lequel ils evoluent :

On a abuse du mot de stabilisation, personne ne sait ce qu'il recouvre
exactement. Si on me demandait aujourd'hui si je suis pour la stabilisa
tion je dirais que je n'en sais rien et je demanderais ce que I'on entend
par stabilisation. l1

11 P.V. des seances du Comite I'lndochine. 554 0 seance, 26 juin 1919.
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A - La piastre, une monnaie autonome.

I La hausse de la piastre de 1920

Une interpretation classique : la "crise de la piastre ".

Dans l'historiographie, on lit generalement qu'en 1920, la piastre subit
une grave crise qui la fit monter d'une maniere irrationnelle face au franc
et que cette crise de la piastre mit a mal l'economie de la colonie. Ce
schema est-il viable ? Pour illustrer cette interpretation classique de la
"crise" de la piastre il est possible de presenter un texte ti re d'une etude
parue recemment sur les origines, le deroulement et les effets de la crise
de 1929 en Indochine . .11 est d'une grande clarte mais trop rapide dans
l'analyse.

L'auteur etablit qu'a la suite de la premiere guerre mondiale une crise
des matieres premieres se double en Indochine d'une serie de problemes
materiels. La flotte commerciale gravement touchee pendant le conflit ne
permet pas une reprise immediate des echanges. Elle confronte le marche
mondial du riz, au choc entre une production generale en baisse et la fie
vre des achats speculatifs precedents. Puis il passe a la situation en Indo
chine :

De grosses demandes de cereales Cl des prix eleves sont donc faites Cl
la Cochinchine oft la recolte est bonne; le probleme reside dans le
manque de contreparties commerciales qui menace les exportations de
paralysie : il s'agit donc d'un probleme monetaire. Gr les graves trou
bles monetaires que connait la France Cl ce moment se repercutent dans
la colonie ; les deux partenaires commerciaux etant de plus en plus lies,
le virus de l'un se transmet Cl l'autre : la piastre indochinoise subit une
crise sans precedent.

Elle a debute en mai 1919, lorsque le commerce mondial de l'argent a
cesse d'etre reglemente par les marches britannique et americain. La
hausse du metal blanc par rapport au metal jaune a ete immediate, puis
c 'est le chaos. (. ..)

Le desordre est tel que le gouverneur general fait appliquer le cours
force, du 27 mars 1920 au 31 decembre 1921. Durant ces 21 mois, la
Banque (de l'Indochine) est dispensee de rembourser en especes metal
liques les billets qu'elle emet, puisque banque d'emission. Le cours de
la piastre est fixe periodiquement par arrete du gouvernement general.

Pour l'auteur, c'est le cours force qui permet un assainissement de la
situation monetaire, et ses effets sur le commerce indochinois sont bons:
la balance commerciale, positive, qui etait de 80 millions de francs en
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1920, se releve en 1921 a 402 millions de francs. Le "Bulletin economi
que et financier du Semaphore de Marseille" (... ) (date du 28 mai 1922),
qu'il cite, commente ainsi ces resultats:

Malheureusement, la part de la France et de ses colonies dans le
mouvement des exportations indochinoises tend Cl baisser.' de 26% en
1914, elle hait tombee Cl 6% en 1918 ,. en 1919 elle se releve Cl 18%
pour retomber Cl 17% en 1920, et Cl 13,6% en 1921. Cela prouve que les
importateurs franr;ais ne savent pas encore tirer parti des ressources de
notre belle colonie, et laissent les matieres premieres aller dans les
pays hrangers.

L'auteur de l'artic1e commente en conc1usion :

Cette tendance ira en s'aggravant tout au long de la decennie. Soyons
clairs : si la part de la France diminue, il est difficile Cl celle de Mar
seille de croitre. 12

Passons sur la contradiction qui semble apparaitre entre l' affirmation
que la France et l'Indochine haient des partenaires de plus en plus lies
et la constatation que l'a part de la France et de ses colonies dans le
mouvement des exportations indochinoises tend Cl baisser. Ce n'est pas le
point etudie ici, bien qu'il soit essentiel, car la balance des payements de
l'Indochine etait presque exc1usivement determinee par le commerce ex
terieur, lui meme base sur un produit primordial, le riz. Ce produit inte
resse toute la structure politique et sociale de l'Indochine, depuis le pay
san qui le cultive, jusqu'au gouverneur qui en ti re des imp6ts et des droits
de douane. Le choix des partenaires commerciaux est donc d'une extreme
importance pour la sante economique et politique de l'Indochine.

Dans cette interpretation c1assique, un point essentiel semble devoir
etre note, c'est I'evidence presentee d'un lien etroit (economique et mone
taire) entre la piastre et le franc. C'est ce que I'on peut deduire du fait
que le virus de la maladie du franc, de l'un se transmet Cl l'autre car les
graves troubles monhaires que connait la France Cl ce moment se reper
cutent dans la colonie.

Ce lien est aussi presente comme evident par la comptabilisation du
commerce exterieur de l'Indochine en francs et non en piastres 13. Cette
pratique heritee de I'epoque coloniale n'a aucune raison d'Sire, dans une
etude scientifique, jusqu'en 1930 au moins.

12 DURAND Guy - Marseille, !']ndochine et !a crise ; de !a riziculture CI !'industrialisa
tion. dans Marseille colonial face a la crise de 1929. Serie "Histoire du commerce et de
I'industrie de Marseille, XIXe-XXe sieeies", Tome VI, CCIMP, Marseille, 1991. 512 p.,
ill., stat. cartes. pp. 353-445. cf. P 373.

13 L'ecueil de la distorsion entre franc constant et franc courant est bien connu ; il fausse
la lecture de Ia hausse du commerce exterieur de l'lndochine : Ie franc de 1919 n'est
certes pas celui de 1921. Mais ce point n'est pas essenliel ici.
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Il faut bien comprendre que le commerce de l'Indochine se reglait en
piastres et non en francs, sur le marche de Hongkong en particulier. Ce
n'est qu'apres 1930, avec la mise en place du tarif douanier imperial et
surtout la "stabilisation de la piastre", fixee a 10 francs pour une piastre,
qu'une teile pratique devient legitime. Avant cette date compter en francs
n'est qu'une mauvaise habitude, heritee des temps coloniaux, ou issue du
sens commun qui veut qu'une colonie, du fait de la domination politique,
soit economiquement liee a sa metropole. Ce n'est pas le cas sur le plan
monetaire en ce qui concerne l'Indochine et la France. C'est meme la ten
dance inverse qui se dessine sur le plan commercial comme le notait le
Semaphore de Marseille, avec une baisse de la part de la metropole dans
le commerce de la colonie.

Mais n'est-ce pas la la question pour ceux qui, dans les milieux colo
niaux, veulent etablir la "plus grande France". Leur reve s'eloigne a cha
que variation de la piastre face au franc, qui entrave un commerce entre
la metropole et sa colonie qu'ils estiment naturel et necessaire. Compter
le commerce de l'Indochine en franc, c'est adopter leur point de vue et
regarder la realite avec les oeilIeres qu'ils tentaient d'imposer aleurs
contemporains.

En realite, entre 1918 et 1921 se produit une disette de piastre. Le
"probleme reside dans le manque de contreparties commerciales" 14 bien
plus que dans un virus transmis du franc a la piastre. Pourtant les tenants
de "la plus grande France" denoncent la piastre comme malade et en de
mandent la suppression. Ce virus n'est-il pas une maladie psychosomati
que qui hanterait leur esprit? Au-dela, il faut poser la question de savoir
si vraiment "le cours force permet un assainissement de la situation mo
netaire". Car rien n'est mo ins sur qu'une contamination de la piastre du
fait de la "maladie du franc".

Le schema classique de la "crise de la piastre" n'explicite d'ailleurs que
les annees 1919-1922, qui ne represente que la premiere crise du franc.
Or le franc devait connaltre deux autres crises, en 1924 puis en 1925
1926, durant lesquelles la piastre n'etait plus du tout mise en question
dans les milieux coloniaux.

Si le franc etait porteur d'un virus en 1920, il avait tout a la fois la
peste et le cholera entre 1924 et 1926. En 1914 la livre valait 25,25
francs, et le plus haut cours de la monnaie anglaise en avril 1922 est de
59f. Mais la livre cote, dans un vent de panique, 122f. en mars 1924. Elle
ne baisse, en 1925, que pour crever tous les plafonds le 21 juillet 1926 a
235 francs. 15. Ces fievres convulsives des deuxieme et troisieme crises du
franc, paradoxalement, ne semblent plus toucher la piastre apres 1922,

14 DURAND Guy - Marseille, l'lndochine et la crise ; de la riziculture a l'industrialisa
tion. - MarseiIle colon!a! face lila crise de 1929. op. eil.

15 BERNSTEIN S., MILZA P. - Histoire de la France au XXe, 1900-1930. CompIexe 1990.
580p. index, bib. chrono. pp. 359-369.
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puisque aucune polemique ne s'eleve plus l6. S'etait-elle immunisee de
quelque mysterieuse maniere? En tout cas l'antidote de 1921, le cours
force, n'etait plus administre. Ne peut-on pas en deduire que le virus du
franc n'avait contamine la piastre que dans l'esprit de medecins aux prati
ques douteuses. De ceux qui voulaient tuer la piastre, les partisans de
"1'Empire", opposes au maintien d'une monnaie autonome pour une colo
nIe.

Car la chute du franc se marque parfaitement face a la piastre entre
1924 et 1926. La monnaie de l'Indochine cöte 2,50 francs environ avant
1914, et elle atteint 12f. en 1920. Mais elle depasse les 17f en 1926 17,

sans qu'il n'y ait plus de po1emiques apropos de la piastre. On peut 1e
constater en regardant le nombre de parution concernant cette monnaie.
La figure 3 montre trois pies dans les pub1ications concernant 1a piastre,
par annee. Le premier autour de 1905, qui correspond a la depreciation de
1a piastre, due a 1a chute du cours de l'argent vis-a-vis de l'or. Ensuite
autour de 1921, avec la "crise de la piastre", en fait la premiere crise du
franc. Enfin apres 1930, quand la piastre "stabilisee" a 10 francs perturbe
le commerce exterieur de la colonie l8. Les annees de plus forte crise du
franc ne montrent, par contre, aucune preoccupation particuliere apropos
de la piastre. Il y a la un paradoxe qui bat en breche la theorie classique
de la "crise de la piastre" 19.

Pour resoudre ce paradoxe et le comprendre, il faut connaltre la nature
de la piastre ainsi que les liens reels qui unissent la monnaie de l'Indo
chine et le franc. Ils sont en realite assez tenus.

16 Celte (premiere crise des changes) qui traduit la deprl!ciation de la monnaie fran,aise
sous l'effet de (acteurs intrinseques a la France, est generalement interpretee dans
l'opinion et les milieux politiques comme resultant de la speculation etrangere ..., et la
solution proposee par les experts est de ramener le franc a sa valeur d'avant-guerre par
une revalorisation progressive.
BECKER J.-J., BERNSTEIN S. - Victoire et frustrations, 1914-1929. NHFC-I2. Seuil,
1990. 460p.,chrono., bib., index. pp. 426-427. Souligne par nous.
Cette phrase eclaire bien Ies faux semb1ant des interpretations de I'epoque quand a la
.rerise du franen.

17 Il s'agit Ia du cours moyen de I'annee. Au jour Ie jour la piastre grimpera jusqu'a 17ff.
De meme pour 1926, Ia piastre atteint au plus fort de Ia crise du franc Ie cours de 26ff.
Remarquons donc Ia montee parallele de Ia livre et de Ia piastre ; au plus fort de Ieur
valeur ces deux monnaies cotent dix fois leur cours de 1914.

18 Le Franc-Poincare prend alors de Ia valeur face a l'argent et rencherit Ies exportations
indoehinoises. Deux ans a peine apres une stabilisation demandee par certains depuis
vingt ans, de nombreuses voix s'elevent pour reclamer le retour a Ia piastre-argent.

19 En plus des explIcations qui vont etre proposees ici, il en est une qu'il faut invoquer
immediatement. Si la hausse de Ia piastre des annees 1923-1926 ne donna lieu a aucune
recrimination, c'est parce que cette monnaie d'argent ne pris de valeur que face a la
monnaie de Ia metropole, alors qu'elle restait stable vis il vis des autres monnaies. Ainsi
son cours exprime en franc 1914 ne variait plus, comme on Ie constate sur Ie graphique
lire de Yasuo Gonjo (cf. biblio.).
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monMaire, la circulation globale etait faible et l'exportation des piastres
mMalliques interdite. Il etait nature1 de simplement garantir ces billets
par une encaisse metallique constituee d'argent ou de metal blanc moneti
se en piastre23 .

Pour certains contemporains, la monnaie denommee piastre etait
l'equivalent d'une piece de cinq francs or, d'un ecu24. Pour d'autres c'etait
la copie des piastres qui circulaient en Indochine avant la colonisation25

La piastre est d'abord une unite de mesure de poids d'argent correspon
dant a 27 grammes d'argent au titre de 900 millieme, donc 24,3 grammes
d'argent fin.

Cette unite de mesure a ensuite une representation physique : un petit
!ingot d'argent ayant la forme d'un disque, d'un poids et d'un titre equiva
lent a l'unite de mesure. Ce disque est accepte en payement par tous en
Indochine. Il se denomme aussi, par extension, piastre.

La piece, la piastre-argent, voit donc sa valeur liberatoire entihement
contenue dans celle du prix de son poids d'argent. Elle peut payer l'equi
valent du prix du produit achete exprime en metal argent, ni plus, ni
moins, apriori, et n'a aucune valeur fiduciaire26.

23 Pour les details voir THIOLLIER L.-Aug. - La grande aventure de la piastre. .op. cit.
Chapitres II et Xl.

24 La piece fran9aise de 5 francs "or" etait bien silr en argent. Dans les annees 1860 la
France avait tente d1introduire le franc en Indochine. La piastre mexicaine valant apeu
pres celle de 5 francs, ce fut cette piece qui fut introduite. L'echec fut total. Toutefois
en 1920 encore, un nomme Bault, ingenieur des mines de Chodien redige un rapport sur
la crise de la piastre Oll il compare la monnaie de l'Indochine a I'ecu de cinq francs.
C'est une tactique constante des detracteurs de la piastre de la rapproeher du franc par
tous les moyens, meme les plus dilatoires. Le directeur de la Banque Industrielle de
Chine a Saigon devait dans son contre rapport, des le premier chapitre, denoncer cette
comparaison.
CAOM CFOM 462 CIc Dossier piastre. Une solution a la crise monetaire en Indochine,
presente par M. Bault, le 7 fevrier 1920. - Observations presentees par M. Adam, direc
teur de la succursale de la Ranque Industrielle de Chine a Saigon au sujet de la pro
positionformulee par M. Rauft. Notons qu'Adam est I'auteur d'un ouvrage sur la piastre
en 1922 :
ADAM Jean-Henri - L'argent metal et la question monetaire indochinoise. La vie uni
versitaire, 1922, 269p.

25 Le trade-dollar US en fait. Il est vrai que la piastre fran9aise avait au debut les memes
poids et titre que cette monnaie, (27,215 grammes) les meilleurs. Si bon, que les Etats
Unis devaient les retirer rapidement de la circulation devant leur disparition. La piastre
fran9aise fut reduite a 27 grammes. La piastre mexicaine fut prohibee en 1905 et la
piastre fran9aise i)lterdite a l'exportation a cette date.

26 La piastre d'lndochine est-elle une monnaie ? La question peut sembIer bizarre, mais
elle se pose cependant, car la piastre ne ressemble a aueune des autres monnaies qui
circulent dans le monde entier, pas meme aux autres monnaies d'argent, telles que le
Tael de Shanghai, le dollar de Hong-Kong, car son exportation est interdite... Elle n'est
pas egale ala valeur du metal qu'elle renferme car la frappe n'est pas !ibre, l'exporta
tion suspendue depuis plus de 20 ans" Leon Archimbaud, Rapport du budget des colo
nies, exercice 1929, p. 91. (cite par Thiollier.. p. 80).
Le desaccord entre l'explication de Leon Archimbaud et celle developpee ici n'est
qu'apparente. Archimbaud parle la de la circulation de la piastre a I'etranger, et c'est la
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Cette particularite peut etre constatee de visu par chacun, auj ourd'hui
encore, dans toutes Ies boutiques de souvenirs du Vietnam, qui proposent
a Ia vente ces pieces d'un autre äge. Il n'existe pas de piece de "1 piastre"
comme il existe des pieces de "1 franc". Les disques d'argent portent
frappe, non une unite ou un montant liberatoire, mais un nom, ils s'appel
lent "piastre de commerce". Au revers, on peut lire "poids 27 gramm es 
titre 900 mi/Zieme", ce qui est I'aloi garanti par Ia Banque de l'Indochine,
et non, encore une fois, un montant liberatoire. Il en resulte que cette
monnaie est tres sensible aux variations diverses que l'on peut imaginer,
entre I'or et l'argent ou entre Ies metaux precieux et les produits divers
qu'ils peuvent payer27. Par la, les detracteurs de la piastre Ia denoncent
comme n'etant en realite qu'un objet de troc et non une monnaie28.

Le besoin de piastres cree le manque de piastres

Un point semble tres important pour comprendre les mecanismes de
baisse et de hausse du prix de Ia piastre face aux divers elements de Ia
vie economique indochinoise. Il faut s'interesser aux mecanismes de con-

-traction de la circulation monetaire que subit I'Indochine a plusieurs re
prises. Disons ici que cette circulation est double, l'une a I'interieur de Ia
colonie et I'autre a I'exterieur, par Ie fait que Ia piastre est interdite a
I'exportation a partir de 1905. A I'exterieur de Ia colonie, des effets de
commerce se negocient, a I'interieur des piastres circulent. Les deux cir
culations sont toutefois liees par I'encaisse de garantie en metal que Ia

circulation dans la colonie qui est decrite ici. Les deux sont relativement decouplees
justement par cetle interdiction d'exportation, qui fait que sur le marche international, 1a
piastre se comportait plut6t comme une monnaie moderne dont le cours est base sur le
change entre les monnaies, plus que sur le gage d'argent. L'impossibilite d'en frapper li
brement implique qu'elle prenne de la valeur, pour cause de rarete. Il faut noter que si
peu d'analyses contemporaines ont ete tentees sur la circulation de la piastre il l'inte
rieure de la colonie, il n'y en a aucune sur la circulation de la monnaie indochinoise a
l'exterieur, malgre I'importance du commerce exterieur pour la colonie.

27 Ainsi prenons l'exemple d'une jeune vietnamienne il marier; pour ses parents qui vou
draient lui offrir des bijoux pour la ceremonie, il n'y a aucune difference entre acheter
des bijoux dejil confectionnes en les payant en piastres (metalliques ou papier), ou fon
dre des piastres-argent pour les transformer en bijoux. Au contraire, par exemple en
abaissant le titre de l'argent des bijoux, ou en les faisant confectionner par une connais
sance ou un parent, qui executera les bijoux en guise de cadeau nuptial, les bijoux reali
ses il partir de piastres-argent fondues seront sans doute moins chers que ceux qui se
trouvent chez les bijoutiers. On imagine la vitesse de disparition des pieces du circuit
monetaire.

28 C'est par exemple I'avis d'Adam, directeur il la Banque Industrielle de Chine, qui est
pourtant favorable au maintien de la piastre au plus haut cours possible.
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Banque de l'Indochine possede et qui couvre les circulations fiduciaires,
dont les traites de commerce29.

Une particularite principale de la piastre, est qu'elle est tout a la fois
monnaie etalon, monnaie reelle et encaisse de garantie de la circulation
fiduciaire. Les billets, "piastres-papier", sont convertibles librement en
piastre-argent, un pour une30. Dans ses coffres, la Banque de l'Indochine
doit posseder de l'argent metal a cet effet, equivalent statutairement au
tiers des billets emis. Mais une grande partie est monetisee en piastres
metalliques, qui sont introduites dans la circulation selon les besoins.

Le systeme a des effets pervers fulgurants du point de vue economique.
Plus l'economie indochinoise se developpe et plus l'utilisation de piastres
est importante et necessaire, moins il y a de piastres en circulation sous
l'effet conjugue de plusieurs mouvements. Les piastres-metal disparais
sent des coffres de la B.I-c., jetees dans la circulation. Elles sont alors
refondues ou thesauri sees, ou encore exportees illegalement ou legale
ment pour le commerce exterieur. Il en decoule que les piastres-papier
disparaissent aussi par necessite legale. La Banque tente d'en limiter le
nombre autant qu'elle peut pour rester dans les limites de la couverture
statutaire. On assiste a un resserrement monetaire alors que le besoin de
signes monetaires se fait sentir plus fort. L'Indochine vit dans une disette
monetaire chronique.

Cette disette est maintenue par la Banque elle-meme, d'une malllere
presque involontaire. Elle ne peut garder une encaisse metallique trop
importante puisque celle-ci constitue un capital dormant. Or la Banque ne
peut s' approvisionner en piastres monetisees qu' aupres de la Monnaie de
Paris, qui les frappe 31 . C'est un travail long et couteux. La Banque
groupe donc ses commandes de piastres neuves. La colonie se trouve ap
provisionnee irregulierement et quand les commandes lui arrivent, les
quantites sont teiles que la Banque ne sait presque qu'en faire, alors que
peu de temps avant les piastres (argent ou papier d'ailleurs) manquaient
cruellement.

Ainsi a trois reprises, la Banque sollicitait l'autorisation du Gouverne
ment general d'exporter les piastres surnumeraires, sans taxes de sortie,
vers l'agence de Shanghai. Elle servait de reserve aux autres agences de
la Banque de l'Indochine en Chine, leur fournissant les moyens de leurs

29 Les ouvrages qui traitent de la piastre ne s'interessent guere ä ce phenomene il faut le
reconnaitre, et cette double circulation, ses effets sur le commerce exterieur, sur les
tanx d1escompte et les negociations d'effets de commerce restent obscurs.

30 Le papier monnaie a ete introduit dans la colonie assez töt, mais sous forme de francs.
C'est en 1901 que les premiers billets en piastres furent introduits.

31 Notons tout de meme que si la Banque de l'Indochine a le monopole de
I'emission, elle n'en a absolument pas la liberte. Elle doit, pour tous chan
gements, dans son capital, dans la circulation monetaire ... , obtenir l'autori
sation du gouvernement general. Ainsi pour la frappe et I'introduction de
nouvelles piastres.
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activites commerciales. En 1910 ce sont 10 millions de piastres qui par
tent, sur un total de 30 millions frappees depuis les annees 1906-190732.

Les mecanismes economiques monetaires normaux sont toutefois pris
en detaut dans le cas de la piastre. Ainsi la logique voudrait que le cours
du billet chute quand les piastres-argent disparaissent et que l'encaisse
metallique baisse. Mais c'est le contraire qui tend a se produire puisque
se sont les piastres metalliques qui disparaissent et non le nombre de
billets qui augmente. Le desequilibre entre les deux est donc "sain". Plus
l'activite commerciale est forte, moins il y a de piastres-argent disponi
bles, plus la necessite d'utiliser du papier est forte et le cours du billet se
maintient. Il en va de meme pour les effets de commerce, qui s'escomp
tent chers car la banque tente de maitriser cette source de credit et d'ex
tension de la masse monetaire. C'est ce qui explique, en partie, les bene
fices de la Banque de l'Indochine.

La piastre, en fait le papier, billets et effets de commerce, qui restent
seuls disponibles quand les piastres metalliques disparaissent, tend meme
a augmenter de valeur, vis-a-vis de la monnaie la plus abondante. Ils
prennent donc relativement peu de valeur face a la piastre-argent, rare.
D'autant moins qu'en cas de conversion a la Banque de l'Indochine, les
billets seront rembourses au simple pair en piastres-metal, eIiminant la
prime que les billets auraient dans le commerce.

Par contre face au franc, qui a connu une inflation forte durant la
guerre, l' augmentation est poussee en 1918-1919. Des francs sont dispo
nibles en Indochine car certains paiements du gouvernement general se
font en francs aupres des entreprises locales. Aussi parce que durant la
guerre, le commerce exterieur a ete favorable a la colonie, qui est credi
trice meme sur la France, enfin parce que la colonie a largement souscrit
aux emprunts metropolitains.

Le franc decroche des 1916 de son cours de 1914 et commence a perdre
de la valeur face a 1a piastre33. Alors qu'il se maintient face a la livre et
au dollar jusqu'en 1919 ; pour des raisons politiques de soutien interallie
i1 est vrai.

Quels liens entre la piastre et le franc.

Il faut etudier a present 1es liens reels entre la piastre et le franc. Ne
pourrait-on dire que si la question de 1a piastre fit cou1er tant d'encre

32 MEULEAU Mare - Des pionniers en Extreme-Orient...
33 Le cours ojj'iciel du change de la piastre qui etait de 2/r.25 le JO aout 1914, haussait a

2/r.80 enjuillet 1916, a 4/r.55 en septembre 1917, a 5/r. en avril1919, a 10/r.70 le 3
decembre de la meme anm!e, et atteignait 16/r.50 le 13 /hrier 1920 (ce tut le cours
maximum pour cette periode).
THIOLLIER Lucien-Auguste - La grande aventure de la piastre.... p. 93.
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dans les milieux coloniaux apropos de sa "stabilisation" en franc, c'est
bien parce qu'aucun lien n'unissait la monnaie de la metropole et ce11e de
sa colonie ? Cette situation pouvait paraitre particulierement absurde
quant a la domination34.

Et la verite ne serait peut-etre pas loin car les liens entre la piastre et
le franc ne sont nullement economiques mais essentiellement admi
nistratifs. Aucune convention, aucune reglementation ne lie les deux
monnaies avant le rattachement au franc de 1930. Encore que 1es condi
tions aient ete parfaitement differentes de ce11es de 1919-1921. Au debut
des annees trente la plupart des monnaies d'argent sont alors rattachees a
l'or, la piastre chute, le commerce exterieur de l'Indochine est fortement
touche par la crise.

En Indochine ce sont des pratiques administratives qui introduisent le
franc dans la comptabilite indochinoise. Certaines depenses du gouver
nement general sont libellees en francs, pour des raisons pratiques, mais
surtout a cause d'habitudes prises au debut de la colonisation, alors que
les comptables n'avaient qu'une experience metropolitaine. On comptait
en piastre, mais on pensait en franc 35, certes plus au XIXe qu'au XXe 36,
mais touj ours trop pour ne pas entrainer des perturbations, comme on le
verra plus loin. Car l'administration leve des impöts et des taxes en pias
tres, mais regle en francs certaines de ses depenses, en particulier les
marches publics passes avec les entreprises adjudicataires. Lorsque la
piastre baisse, les depenses de l'administration augmentent d'autant au
detriment des contribuables. Quand elle monte, l'administration se libere
au detriment des entreprises. On comprend l'importance de ce mecanisme
par son impact sur les budgets de l'Indochine.

D'autre part en 1919, une partie de la richesse de l'Indochine est placee
en franc, de deux manieres. D'abord par les avances sur le payement des
matieres premieres expediees en metropole au titre du soutien de guerre.
La tresorerie indochinoise avait avance 30 millions de piastres durant le
conflit37, a un cours d'environs 4 francs. Les remboursements commence
rent apres la guerre avec un franc largement deprecie. La perte semble
donc avoir ete assez grande, au plus vingt millions de piastres selon les
sources38.

34 Entendue au sens du pacte colonial. Mais Ie probleme est bien la.
35 ARNAUNE Aug. - La monnaie, le credit et le change. Alcan, 1902, 431p. 2° edition re

vue et augmentee. p. 323, cite par Thiollier.
36 Ceci malgre un arretO du 5 juillet 1881 prescrivant de n'utiliser que Ia piastre.

THIOLLIER Lueien-Aug. - La grande aventure de la piastre... pp. 52, 60-61 et 10 I.
37 On en trouve des traces par exemple dans

CAOM SOM Indo AF 3434 Avance de la Banque de l'Indochine de 10 millions de pias
tres au Gouvernement general pour le ravitaillement de la metropole 1916.

38 nest difficile de savoir exactement quand et comment ces sommes avancees par l'lndo
chine furent remboursees par la metropole. Thiollier lui meme l'ignore et ne cite ce fait
que d'une maniere theorique, afin de demontrer le risque que la colonie courait arester
attachee ilI'etalon argent. Meuleau semble eiter Thiollier.
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La souscription aux emprunts de guerre lances par la metropole est la
seconde raison de I'immobilisation de richesse de l'Indochine en francs.
La colonie a repondu, genereusement encouragee par I'administration, aux
appels de la France et 241 millions de francs en emprunts nationaux fu
rent achetes39. Or on voit dans le tableau ci-dessous qu'une partie seule
ment de ces emprunts fut expediee en metropole. Le reste, garde sur
place, servit a payer les marchandises envoyees en France. C'est donc
cette derniere qui semble debitrice vis-a-vis des fournisseurs et non le
gouvernement general. Il est possible d'interpreter cette manoeuvre de
I'administration comme une prudente clairvoyance dans son patriotisme,
qui permit de restreindre les pertes pecuniaires de l'Indochine.

Il n'empeche que les sommes expediees en France etaient devenues in
disponibles en realite, puisque les valeurs franyaises etaient invendables.
Or en 1920 les budgets locaux sont au bord du desequilibre et ils ne peu
vent faire appel aces reserves. Cette presence de francs n'a pu que pous
ser la piastre a la hausse face a la monnaie metropolitaine.

Le dernier lien qui unissait la piastre et le franc acette periode, est le
mode de payement adopte par le gouvernement general pour les sommes
dues a la metropo1e40. Au lieu d'un jeu d'ecriture sur les comptes du gou-

,
Emprunt montant recueilli envoye en France

5% - 1915 14 142238,25 id.
5% - 1916 II 630 675,00 id.
4% - 1917 47 562 556,65 15219028,65
4% - 1918 102 177 993,60 42817 308,90

11 semble que le tresor indochinois ait paye les dettes pour la metropole en ulilisant les
sommes recoltees par les emprunts 1917 et 1918, qui ne furent pas transferees en me
tropole. Ainsi le tresor indochinois ne semble pas avoir ete completement debiteur des
sommes dues au titre de I'aide a la metropole, mais au contraire que ce fut la metropole,
qui en remboursant les souscripteurs des emprunts, qui fut la debitrice. Ainsi, i! ne faut
sans doute pas cumuler les malieres premieres fournies et les sommes souscrites par les
emprunts, les premieres ayant deja ete payees sur place par les secondes. cf. tableau ci
dessous.

39 La propagande du gouvernement general a ete active en faveur de l'achat de ces bons de
guerre, comme en temoigne les livrets ci-dessous:
TOUZET Andre - L'emprunt national de 1918 en 1ndochine. Hanol-Halphong, IDEO,
1919. 62p., ill., carte.
SARRAUT Albert - 1nstructions relatives a l'emprunt national 4% 1918. Saigon, imp.
Portai!, 1918. 19p.
Quatrieme emprunt national du 20 octobre au 24 novembre 1918. Gouvernement gene
ral de l'Indochine. Saigon, imp. Portail, 1918. 32p.
trD'autre part, pendant la guerre, les depenses que l'Etat franfais a paye en Indochine
ont de beaucoup depasse les sommes que la Colonie avait apayer au Tresor en France.
Une partie de cet excedent a ete couvert par des souscriptions aux emprunts nationaux.
Ces souscriptians ont alleint le total de 241 millions de francs, sur lesquels les caisses
du Tresor, en 1ndochine, ont conserve 92 millions, la dijJerence ayant ete transferee
dans la metropole par I'intermediaire des Banques (149 millions de francs). A la fin de
l'annee 1919, les caisses du Tresor en Indochine se trouvaient avoir paye, pour le
compte de l'Etat, un excedent de plus de 120 millions defrancs." dans:
Commission Monetaire Indochinoise (Commission Berrue). Rapport au Gouverneur ge
neral !DEO 31 juillet 1920 p 19
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vernement general, il rachetait des traites en francs, mais aussi en d'au
tres devises, a la Banque de l'Indochine. Car acette epoque la BIC limi
tait ses achats de remises commerciales sur I'etranger pour eviter deux
risques : d'une part les risques de change dus a une piastre fluctuante ; la
Banque ne savait pas a quel taux elle pourrait revendre les traites qu'elle
achetait. D'autre-part, maitresse theorique de la masse monetaire, la Ban
que avait a I'esprit le risque de voir cette masse demesurement augmentee
par rapport a son encaisse d'argent, qui ne cessait de fondre. Elle restrei
gnait donc le credit commercial pour tenir la masse monetaire. Thiollier
explique ce mecanisme4l mais en limite les raisons aux risques de
change, ce qui semble trop restrictif.

Le but des achats de traites en francs par l'administration etait surtout
de permettre aux exportateurs de riz de realiser leurs effets de commerce
aupres de la Banque, que le gouvernement general payait en piastres.
Achetant de la monnaie de la metropole, il contribuait, avec un patrio
tisme partiellement involontaire, a soutenir le franc. Mais ce n' est qu'un
effet induit du desir du Gouvernement general de contribuer a lutter con
tre la rarefaction des piastres, et non le but principal de la manoeuvre,
comme on le lit trop souvent42. Au demeurant c'est ce systeme qui fut
toujours utilise par le gouvernement general, aussi bien par Monguillot
par decretlors de l'iterim, que par Long, par accord avec la Banque de
l'Indochine du 20 janvier 1920, pour gerer la crise de la piastre.

Voila exposes les seuls liens qui existent entre le franc et la piastre. Ce
sont deux monnaies independantes, bien plus autonomes que le sont au
jourd'hui les monnaies europeennes. Certes, la colonie et la metropole
sont des partenaires commerciaux importants, mais ce fait ne trouble
nullement le jeu normal des mecanismes economiques et les "maladies"
du franc ne se transmettent pas a la piastre.

Les inconvenients qui decoulent de la chute du franc ne sont que d'or
dre administratif. Il etait possible de les eviter en changeant les pratiques

5% - 1920 65 268 280,00 id.
total 240781 743,50 149077530,80

Ces emprunts etaient souscrits dans les agences du tresor et dans les banques. En 1917
et 1918 le tresor gardait dans ses coffres les sommes ramassees dans ses agences, n'ex
pediant que celles recueillies dans Ies banques.
CAOM GGIC 6586 Compte rendu stenographique de la Commission de reforme mone
taire des 19 seances du mois dejuillet 1920.

40 Par exemple Ies frais de stationnement des troupes fran9aises dans la eolonie.
41 THIOLLIER Aug - op. eit. pp. 103-104.
42 Aux yeux du gouvernement franrais et de Maurice Long, le dispositij a pour principale

vertu de fournir a la France 1,5 milliard de francs de devises a bon compte a un mo
ment ou la balance de ses payements est en lourd deficit. "
MEULEAU Mare - Des pionniers en Extreme-Orient, Histoire de la Banque de l'Indo
chine. Artheme, Fayard, 1990. 650p., eartes, index. pp. 326-327.
L'action de Mauriee Long et Ia fourniture de devises au benefiee du redressement du
franc sera Merite en details plus loin, car e'est en fait un point essentiel. Disons imme
diatement que nous ne pensons pas que cela fut la "principale vertue"
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et, au moins dans I'urgence, en prelevant sur le budget des sommes, sup
portables43, venant au secours des entreprises lesees. Quant aux difficul
tes commerciales que la France pouvait eprouver en Indochine, aux pla
cements du gouvernement general et des particuliers en France, il faut
reconnaltre que la "colonie indochinoise" ne connait pas plus de proble
mes que les pays independants a monnaie d'argent.

III De la rarHaetion monetaire a la ehute du franc

Le rachat par le gouvernement general des traites sur I'etranger, afin de
donner de la souplesse au marche monetaire et financer les sorties de riz,
amene a parler de la premiere explication a donner a la "crise de la pias
tre" : la rarefaction monetaire.

La crise de la piastre commence en fait au debut de I'annee 1918, avant
meme la chute du franc 44, comme une faim de piastres. La Banque de
l'Indochine s'approvisionnait en piastres aupres de la Monnaie de Paris
pour les diverse raisons donnees plus haut. Les arrivages n'etaient pas
reguliers ce qui provoquait des famines monetaires. Les dernieres livrai
sons de piastres metalliques et de monnaies a la colonie avant guerre da
tent de 1912. Blies correspondent ades commandes de frappes portant sur
un total de 30 millions de piastres-argent, passees en 1908, apres la
grande faim de piastres de cette annee45.

Depuis cet arrivage, plus rien. Et pendant la premiere guerre mondiale
les piastres ont fui, a la fois de la Banque de l'Indochine et de la colonie.
Le premier deplacement des piastres se fait de I'encaisse metallique des
coffres de la Banque vers la circulation ; la, elles sont souvent thesauri
sees ou fondues. Le second deplacement se fait vers I'etranger, par des
voies illegales, la contrebande vers la Chine semble non negligeable.
Mais aussi par des biais economiques natureis, par exemple les paye
ments de travailleurs a la frontiere chinoise. A I'evanouissement des
piastres-argent, il faut ajouter les billets uses ou detruits de diverses
manieres.

En 1918 la Banque de l'Indochine, qui a le monopole d'emission, se re
vele incapable de fournir du numeraire. Parce qu'il n'y a plus d'argent-

43 nest impossible d'evaluer ces sommes. Si elles sont d'importance pour les entreprises, il
lire les declarations de certains interesses dans les seances des groupements coloniaux,
elles semblent acceptables comparees aux possibilites d'aide du budget.

44 Lil encore des precautions s'imposent ; Ie franc ne chute face illa livre et au dollar qu'en
1919. Mais c'est parce que les allies soutenaient le franc il la parite de 1914 par des
pr€ts. Sur les places financieres secondaires, et face aux monnaies des pays ne soutenant
pas le franc, la monnaie fran,aise commen,ait il chuter au milieu de 1916, comme ce fut
le cas en Indochine.

45 MEULEAU Marc - Des pionniers en Extreme-Orient. op. eit. p. 325-326.
En 1910 la Banque exportait, apres autorisation par le gouvernement general, 10 mil
lions de piastres inutilisees dans les succursales d'Indochine vers celles de Chine.

17



Jean-Dominique Giacometti La bataille de la Piastre 1918-1928

metal sur le marche international et qu'il lui faut des deI ais pour moneti
ser le metal ou se pro eurer des billets, imprimes en France. Encore que de
nouveaux billets ne resoudraient que partiellement la question, puisqu'en
augmentant la quantite de billets en circulation, ils mettraient en peril la
confiance dans la monnaie, statutairement couverte au tiers par des avoirs
en un meta!... qu'on ne trouvait plus.

Au total la quantite de monnaie metallique en circulation a baisse de
fayon spectaculaire depuis 1914. Il n'y a plus dans la colonie assez de
liquidites pour assurer le commerce interieur, alors que s'approche la re
colte du riz de 1919. Il faut imperativement la financer pour pouvoir l'ex
porter et ainsi faire tourner toute la machine politique et economique de
l'Indochine. Il faut en premier lieu la payer au petit producteur pour evi
ter les troubles sociaux46 et qu'il palt les impöts. Il faut ensuite trouver
de quoi alimenter l'achat et la vente de traites sur les pays etrangers, vers
lesquels part la recolte de riz. Pour cela, il faut des traites tirees sur
Hongkong, pour plusieurs dizaines de millions de piastres (en tant
qu'unite monetaire). Les piastres-argent restantes ne sont bien sur pas
capables d'assurer la couverture legale d'une teIle augmentation de la
masse monetaire. La recolte de riz multiplie la rarefaction monetaire .

. Le gouvernement franyais, anticipant les problemes poses par la
guerre, avait autorise des le debut des hostilites les gouverneurs des co
lonies a abaisser la couverture legale du tiers au cinquieme. Ce fut fait en
Indochine des le 19 mai 1916. Le rapport fut porte a 8 le 31 decembre
1918 et a 12 le 2 janvier 1920. Enfin a 12,7 le 27 mars 1920, par un sup
plement de 25 millions de piastres, de nouvelles piastres-papier, appor
tees par le gouverneur Long. BlIes lui servirent a financer le commerce
interieur et exterieur de l'Indochine. Long protegeait alors ses billets
d'une chute eventuelle par la non-convertibilite et l'abaissement de la
couverture legale. Le rapport ne commenya a decroltre que le 11 janvier
1922, etabli a 947. On constate dans cette chronologie que la "crise de la
piastre" est bien anterieure a la chute du franc. Le probleme principal re
doute a l'epoque par les coloniaux comme par le gouvernement, est
comme il sera vu plus loin, le risque de chute de la valeur des piastres
papier face a la piastre-argent.

On lit trop souvent que la couverture legale fut portee a 5 le 31 de
cembre 1918 et a 8 le 19 mai 1919. Cette erreur de chronologie a un effet
tres pervers. En reculant les dates de prise de conscience de la famine
monetaire, elle en minimise l'importance, et renforce l'idee, fausse, que
c'est la chute du franc qui fut determinante. Il est a remarquer que la date
du "19 mai 1919" ressemble singulierement a celle du 19 mai 191.6, date
reelle du decret. La chute du franc commenyant en 1919, ce lapsus montre

46 Le fait qu'un gouvernement prOfere sauvegarder la paix soeiale du pays, est un truisme
et non une explication ultime de l'action de ce gouvernement.

47 THIOLLIER Lueien-Auguste - La grande aventure de la piastre ... p. 107.
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le contexte psychologique de rapprochement de la piastre et du franc dans
lequel se placent trop d'historiens.

La crise de piastres est donc patente des 1917, mais s'exprime de deux
manieres contradictoires, du fait que la piastre est a la fois monnaie
n~elle et encaisse de garantie. La masse monetaire augmente en fait, pour
diverses raisons, dont I'escompte d'effet de commerce. Elle passe de 28
millions de piastres au 31 decembre 1914 a 50 millions au 31 decembre
1919. L'encaisse metallique par contre qui etait d'un peu plus de 19 mil
!ions de piastres-argent au 31 decembre 1915, tombait a un peu moins de
6 millions le 31 decembre 1919. La couverture legale papier/argent de
1914 n'etait donc plus assuree et de loin48. Par contre elle est maintenue
dans le cadre des nouveaux decrets de mars 1918. A I'inverse la chute de
la piastre-papier, que laissait craindre la disparition des piastres-argent,
se trans forme en hausse de la piastre unite monetaire par le meme meca
nisme de contraction de la masse monetaire decrit plus haut.

Neanmoins, si le cours du billet ne semble avoir subi aucune deprecia
tion, la crainte n'en demeurait pas moins et fut psychologiquement de
terminante. A la fin de 1918, le debut de la crise de la piastre se fait dans
une certaine confusion quant a I'analyse de son origine. Les contempo
rains, et la Banque de l'Indochine, eprouvent des difficultes a faire la part
entre les differents facteurs. D'une part, ce qui est du a la famine de
piastres, avec ses deux origines vues ci-dessus. D'autre part, a la hausse
de I'argent ou encore a la chute du franc. Si cette derniere reste invisible
face a la livre et au dollar, elle commence au milieu de la guerre pour les
autres monnaies49. Les quatre effets sont concomitants et s'alimentent
mutuellement.

Cette confusion d'analyse se !it dans les titres des dossiers de la Di
rection des Finances de l'Indochine et du Gouvernement general50. La

48 THIOLLIER Aug., op. eit. p. 96 et p. 100. et les titres des dossiers d'arehives.
49 La ehute du franc apparai! inevitable, au grand desarroi de eeux qui s'en rendent eomp

te. Parmi eux un "grand eolonial", Edmond du Vivier de Streel, qui prevoit des 1916
qu'a la fin de la guerre le franc aura perdu beaucoup de sa valeur a eause des emprunts
eontractes par la Franee et par la vente des avoirs fran9ais a I'etranger. C'est un point
essentiel, puisque dans les annees 1919-1921 les Fran9ais, gouvernants et gouvernes
pensent que la situation de l'apres-guerre nIest que transitoire, et tous esperent voir la
monnaie revenir rapidement a son pair de 1914.ef.
Vivier de Streel, Edmond - Une grave question de l'apres-guerre - La Revue de Paris,
ler 02 1916.24 pages.

50 ANVI D-F 8134 Hausse de la Piastre, n!percussions economiques, rapport du Controle
Financier sur la circulationfiduciaire etmetallique, etablissement du cours force,
1914-1919.
CAOM GGIC 16888 Rare/action de la monnaie de bronze, 1915.
ANVI D-F 9716 Variation du taux de 10 Piastre, repercussion economique et/inancie
res, 1916.
CAOM GGIC 19394 Crise de 10 monnaie de billon, 1916.
CAOM GGIC 18916 a.s. de la/rappe de mannoie pour l'lndochine, 1916.
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hausse de la piastre est constatee, et le resserrement monetaire est iden
tifie. Il est considere comme le principal danger car il risque d'entraver
les sorties de riz et de faire chuter le cours du papier. Des ce moment, les
avis sur l'ampleur du danger et la maniere de le conjurer commencent a
diverger parmi les coloniaux.

La piastre, la Banque de l'Indochine et les coloniaux

On peut constater ces divergences dans les discussions qui ont lieu au
sein du Comite de l'Indochine (CIc), durant la seance du 20 fevrier
191951 . C'est le premier debat significatif apropos de la piastre. Il met

. aux prises d'un cöte le Colonel Bernard52 et Ernest Outrey, de l'autre
Bazin, representant la Banque de l'Indochine53 . Bazin, et derriere lui la
Banque, y font figure d'accuses.

La discussion s'engage apropos du commerce du riz. Bernard demande
a savoir pourquoi le gouverneur general a decide de contingenter les sor
ties de riz. Mais il passe immediatement aux accusations, exposant que
l'encaisse metallique a disparu, diminuant jusqu'a moins du cinquieme de
la circulation fiduciaire. Tres habilement, Bernard expose cet abaisse
ment comme s'il etait confidentiel, alors qu'un decret du gouvernement
general couvre le decrochement. La Banque n'en est que mieux accusee.

Pour Bernard, c'est a cause de la chute de l'encaisse metallique que les
contingentements sont etablis. La faute en revient a la Banque de l'Indo
chine qui n'a pas su prendre les mesures necessaires pour proteger la cir-

CAOM GGIC 16891 Circulaire concernant la penurie de billon, 1917.
ANV1 D-F 10577 Valeur moyenne de la Piastre en Franc-or, 1918-1922.
ANV1 D-F 9642 Resserrement monetaire, penurie de Piastres metalliques, repercus
sions economiques et politiques, 1918-1919.
La hausse de Ia piastre apparait vite apres Ie debut de la guerre, mais ce n'est qu'en
1919 que le resserrement monetaire est clairement vu comme principal probleme.
La tension est teile sur la circulation fiduciaire que meme les monnaies de billon vien
nent amanquer, sans doute sont-elles sur-utilisees.

51 P.V. des seances du Comite l'Indochine, 540° seance, 20 fevrier 1919.
52 Apropos du colonel Fernand Bernard, personnage incontournable des milieux coloniaux

du debut des annees vingt, sur lequel il n'existe malheureusement pas d'etude, voir
GONJO Yasuo - La banque coloniale et l'Etat ... (1917-1931). Le Mouvement Social,
N°142, janvier-mars 1988, pp.45-74. (note N°27)

53 Albert Bazin est un personnage important de la Banque de I'Indochine. Ancien de la
Banque, il est choisit pour occuper un des trois postes de fonde de pouvoir lors de la
creation de cette charge en 1899. Nomme inspecteur, c'est lui qui enquete sur les agis
sements de Pernotte a la succursale de Tien Tsin, et met au jour en 1913 ses activites de
prO! au gouvernement chinois dans le dos du consortium des banques occidentales, dont
fait partie la Banque de I'Indochine. La lutte entre la Banque de l'Indochine et la Ban
que Industrielle de Chine que cree Pernotte s'engage alors ouvertement. Notons que
Bazin connalt bien les problemes de la piastre. cf. :
BAZIN - Le regime monetaire en chine et en Indochine. Conference faite a l'ecole co
Ioniale le 22 decembre 1909. Paris 1909,56 pages dactylographiees. - ou : Imp. Chaix,
1910. 22p.
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culation monetaire, ainsi qu'au gouvernement general, trop laxiste54,
sous-entendu envers la Banque.

Bazin reconnait alors que le cours force n'a pas ete decrete et que c'eut
ete la seule maniere de conserver l'encaisse metallique. Toutefois il de
fend la BIC en montrant que durant la guerre tous les besoins de la colo
nie ont ete assures. La France elle-meme n'a plus l'encaisse statutaire et
la situation n'est pas differente dans les autres pays d'Asie, provoquee par
les achats d'argent des belligerants. De plus les choses vont s'aggraver
car les Etats-Unis ont decide d'interdire les sorties d'argent-metal. Il an
nonce que l'agence de la Banque de l'Indochine a Shanghai a achete
200.000 onces de metal blanc aux Etats-Unis mais qu'elles ont ete blo
quees par l'embargo americain. Toutefois des que la frappe de piastre
pourra se faire, la situation se detendra.

Bernard l'interrompt en demandant ce que desire la Banque. Bazin re
pond de simplement pouvoir se ravitailler en numeraire. Apres tout, il y a
sept ans que la colonie n'a pas ete approvisionnee. Bernard et Outrey re
prochent alors a la Banque d'avoir envoye 10 millions de piastres en
Chine, et de s'etre opposee a la stabilisation avant guerre pour cette rai
son. Pour eux, il faut reconstituer l'encaisse, donc acheter de l'argent.

Bazin repond qu'il est impossible de trouver de l'argent et qu'il faudrait
en plus le monnayer avant de l'utiliser dans le commerce. Outrey propose
alors d'acheter des piastres. Le bon sens de Bazin lui fait repondre que
s'il n'y a pas d'argent, il n'y a pas de piastres. Le depute de la Cochin
chine insiste et propose d'acheter des dollars de Hongkong et de tirer des
traites sur cette place. A Hongkong, la situation n' est pas differente et les
traites sur cette place ne sont pas refusees par la Banque, lui repond Ba
Zlll.

A brule-pourpoint, Bernard, tentant de desequilibrer Bazin, lui pose
une question a decrypter : si je vous donne 1000 piastres, dans un mois
combien de francs me donnerez-vous ? Bazin repond calmement que le
probleme n'est pas la, qu'il faut juste trouver de quoi financer la campa
gne d'exportation du riz de la recolte qui arrive, pas plus.

Dans cet echange entre trois personnages importants de la colonisation
indochinoise, de nombreux themes sont abordes, d'une maniere liee, au
travers desquels ils tentent de definir la nature du probleme de la piastre
et son evolution probable : le commerce exterieur de la colonie risque

54 Une des constantes du caractere de Fernand Bernard est sa detestation de l'administra
tion coloniale. On peut le constater dans ses ecrits autant que dans ses prises de posi
tions au sein du Comite de l'Indochine ou de I'Institut colonial fran9ais. cf.
BERNARD Fernand - L 'Indoehine erreurs et dangers. 1901.
CAOM CCFOM RI46 - PV des seanees de L'Institut eolonial fran,ais .. seanees des 30
novembre 1920, 14 oetobre 1921, 15 mars 1922, 21 novembre 1923. Ces seances con
cernent le projet de mise en valeur des colonies de Sarraut. F. Bernard declare que c'est
l'administration qui empeche la mise en valeur.
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d'etre etrangle par le manque de contrepartie (et donc du credit), dil a la
famine monetaire, provoque par la disparition des piastres-argent.

Cette disparition determine le risque, majeur aux yeux des coloniaux,
de la chute du cours du billet qui ne serait plus gage; c'est I'idee que
Bernard tente d'imposer en demandant si la Banque est capable de garan
tir un avoir en franc au terme d'un mois. Par contre Bazin minimise ce
risque en tentant de le recadrer dans le probleme du financement des sor
ties de riz. Il faut reconnaHre que Bazin maitrise bien les mecanismes
economiques en cause et que la raison est plutöt de son cöte.

La Banque de l'Indochine est tres attaquee : elle n'a pas su prendre les
mesures necessaires a la defense de I'encaisse et elle est presque accusee
d'avoir detourne dix millions de piastres hors de la colonie. Ainsi, du
probleme du contingentement des sorties de riz, on en arrive a une remise
en cause du röle de I'institution financiere de la colonie55. Cette accusa
tion correspond au reproche majeur qui est fait alors a la BIC, de ne
s'interesser qu'aux affaires de Chine et de delaisser la mise en valeur de
la colonie. L'exportation des dix millions de piastre vers la Chine en est
prise comme preuve. Il faut savoir que cette question de la priorite a
donner a la mise en valeur de l'Indochine est une des pierres d'achoppe
ment essentielles du renouvellement du privilege de la Banque en 1920.
La question de la politique globale de cette institution est donc posee
derriere ce reproche. Le colonel Bernard, avait d'ailleurs redige un rap
port sur cette question, pris en grande consideration par le mini stere des
Colonies56.

C'est donc des la premiere discussion apropos de la "crise de la pias
tre", et dans I'analyse des causes et des consequences de cette crise, que
la bataille s'engage au sein des groupes de pression coloniaux. Avant de
la regarder se developper, il faut analyser les causes et les consequences
de la hausse de la monnaie de l'Indochine.

La hausse de la Piastre:

causes reelles, causes reconnues, causes denoncees.

Les causes de la "hausse de la piastre" sont tres nombreuses et de natu
res tres diverses 57. L'analyse que peut en faire I'historien n'est pas tout.

55 GONJO Yasuo - La banque coloniale et I'Etat pp.45-74. note N°27.
56 GONJO Yasuo - La banque colon/ale et l'Etat pp.45-74.
57 Inutile de s'attarder sur ces causes, elles sont connues et etudiees dans tous les ouvrages

qui concernent 1a piastre, comme le rapport de la Commission de 1920 ou dans le livre
de Thiollier (op. cit. cf. chap. VI) POUf les contemporains, et de Le Qui Hong-Duc pour
les plus recents. Il faut insister sur les liens qui peuvent exister entre les facteurs de
hausse, par exemple entre famine monetaire et commerce exterieur, ou encore entre prix
du riz et hausse de la monnaie. Aussi sur les erreurs d'interpretations, volontaires ou
non, commises al'epoque.
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Il faut preter attention a celle faite par les contemporains de 1920. C'est
ainsi que I' on pourra comprendre les veritables camps et les veritables
enjeux de la bataille de la piastre.

Les mouvements de la piastre par rapport au franc sont dus a la fois a
la hausse de la piastre, a la baisse du franc et aux variations du prix des
produits exprimes en piastre, principalement le riz.

On peut d'abord determiner plusieurs facteurs de hausse intrinseques a
la piastre. L'aloi de la piece elle-meme, qui est au moins aussi bon que
celui des meilleures monnaies qui I'entourent et fait que la piastre indo
chinoise est recherchee a I'etranger. En favorisant I'evasion de numeraire,
cet aloi a un effet sur la rarefaction monetaire.

La disparition de la monnaie metallique est, chronologiquement, la
premiere cause directe de la hausse de la monnaie indochinoise. Elle est
liee indissociablement a l'excedent du commerce exterieur.

L'excedent de la balance commerciale, que la colonie realise regulie
rement grace aux ventes de son riz sur les marches d'Extreme-Orient, in
flue quant a lui de la maniere suivante. La piastre-metal n'etant pas ex
portable, les acheteurs de riz, a Hongkong, et les vendeurs de Saigon,
doivent trouver des contreparties aupres de la Banque de l'Indochine pour
payer leurs transactions de riz indochinois. Ce faisant, ils font monter la
valeur de la piastre vis-a-vis des monnaies d'argent qu'ils vendent.

Ainsi, c'est moins la famine monetaire qui fait monter la piastre par
rapport aux monnaies d'argent, que la coYncidence avec un commerce ex
terieur florissant. Elles s'accelerent tout de meme mutuellement, car la
Banque augmente les taux d'escompte pour tenter de juguler la masse
monetaire, limitee par I'encaisse metallique qui disparait. Ce faisant, elle
etrangle le credit et donc le commerce exterieur.

Une autre cause de la "hausse de la piastre" peut-etre trouvee dans les
prix du riz lui-meme dont les cours se trouvent rehausses par les mauvai
ses recoltes du Siam et de la Birmanie en 1918-1919. Il en resuIte une
impression de surcroit de hausse des prix de revient indochinois. Il sem
ble, pour certains coloniaux, que le riz indochinois est rencheri par la
hausse de la piastre58. Les causes exposees ci-dessus restent secondaires
du point de vue economique, mais sont de premiere importance sur le
plan psychologique et argumentaire. Les opposants a une monnaie auto
nome pour l'Indochine doivent prouver que c'est elle qui est la source des
difficultes economiques de la colonie. Accuser son poids et sa nature
d'argent, lui attribuer la hausse du prix du riz sont des arguments d'une
grande valeur.

58 Cette "cause" est secondaire mais elle sera consideree plus loin, cl propos des effets eco
nomiques de la "hausse" de la piastre, car on peut y voir un bon exemple de l'erreur
commise en evaIuant Ie commerce de l'Indochine en francs et non en piastre.
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Deux causes fondamentales expliquent la "hausse de la piastre". La
premiere est a ehereher dans la reprise de valeur de I'argent-metal face a
I'or durant la grande guerre, la seconde reside dans la chute du franc. Si
ces causes sont connues generalement, il faut en tirer les consequences et
cesser de pader de "crise de la piastre".

Depuis les annees 1870 I'argent-metal connaissait un trend historique a
la baisse59; la guerre arenverse eette tendance. Voulant garantir leur
monnaie, les gouvernements belligerants ont deerete la non-eonvertibilite
de leurs monnaies et n'ont plus utilise que I'argent-metal pour leurs trans
actions ou les soldes des troupes. Ce regain d'interet pour le metal blane
adetermine une remontee de sa valeur face au metal jaune, done une re
prise de pouvoir d'aehat des monnaies a etalon d'argent face a eelles
etablies sur le gold-standard60.

De toutes les monnaies d'argent, eela va de soi. La piastre qui s'envole
par rapport au franc reste donc presque stable vis-a-vis des autres mon
naies d'argent, dont le dollar de Hongkong. Gr, e'est avee les plaees
eommereiales d'Asie que l'Indoehine fait la plus grande partie de son
eommerce d'exportation ; e'est-a-dire I'essentiel des revenus de l'Indo
chine, qui depend alors de la marehandise et non des invisibles, essentiel
lement du riz adestination de l'orient61 . La hausse de la piastre face aux

59 LE Quy Hong Duc - Incidences economiques et sociales des jiuctuations de la piastre
avant et apres la premiere guerre mondiale. These de troisieme cycle, 1971. Institut
d'Histoire des Pays d'Outre-Mer, Universite de Provence, Aix-en-Provence.
LE Quy Hong Duc - Problemes de la piastre Indochinoise. Diplome d'Etudes Superieu
res, 1967. IHPOM. UP., Aix-en-Provence.

60 L'argent metal, qui cotait en moyenne 25d.5/16 I'once standard en 1914, montait a
31d.5/16 en 1916, a 40d.13/16 en 1917, a 47d.17/32 en 1918, a 57d.1/32 en 1919 et
atteignait, en 1920, sa moyenne culminante avec 61d.13/32. THIOLLIER, op. cit., P 93.

61 Entre 1920 et 1925 51% des exportations de I'Indochine partent vers Hongkong et I'Asie
du nord-est ; il faut y ajouter Ies 18% d'exportations vers Singapour et l'Asie du sud-est.
Ainsi 69% des exportations sont adestination de I'Asie, en general des pays a monnaies
d'argent. La metropole n'attire a elle que 18% des exportations de Ia colonie.
DURAND Guy - Le commerce exterieur de l'Indochinefran,aise. ETUDES ET Do
CUMENTS N° 25 - IHPOM - Universite de Provence, 1993. pp. 47-56.

Commerce exterieur de l'Indochine - 1909 - 1919 en milliers de francs
Annee Exportations Importations excMent
1909 241.530 208.013 53.5 17
1910 249.276 191.350 57.916
1911 207.584 194.641 12.943
1912 200.169 201.894 - 1.725
1913 284.000 235.000 49.000
1914 287.826 210.749 77.077
1915 286.239 162.095 124.144
1916 294.748 234.332 60.4 16
1917 316.581 244.371 72.210
1918 351.252 243.144 108.108
1919 846.272 533.031 313.241

dans: CommlsslOn MonetalTe IndochmOlse (CommlsslOn Berrue). Rapport au Gouver
neur general. IDEO, 31 juillet 1920, page 18.
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monnaies d'argent n'est due qu'a l'etroitesse du marche monetaire, qui
manque de disponibilites. C'est gräce acette tension que la Banque peut
(et pense devoir) imposer une forte prime d'escompte.

Le facteur le plus important reste la chute du franc. Mais elle n'inter
vient qu'a partir de la fin de 1918 et surtout en 1919-1920, lorsque ces se
la solidarite financiere qui s'etait etablie entre les allies 62. La France
avait du, pour payer ses achats a l'etranger, rea!iser tous ses avoirs exte
rieurs et emprunter aupres des allies sous la forme de mise a disposition
de devises. La circulation de papier monnaie avait augmente spectaculai
rement. Le budget etait en desequilibre et les dettes de l'Etat entamaient
la confiance dans la monnaie. C'est bien de "crise du franc" qu'il faut
parler et non de crise de la piastre.

La commission monetaire instituee en Indochine en juin 192063 expose
dans son rapport que, au maximum de la hausse, le 13 fevrier 1920, le
cours de 16,50 francs pour une piastre se decomposait ainsi : causes loca
les et principalement excedent du commerce exterieur, plus 8% ; hausse
de l'argent-metal, plus 120% ; baisse du franc, plus 180%. Le rapport en
tre 2,50 et 16,50 est effectivement a peu pres respecte dans ce calcu!.
L'essentiel de la hausse est donc imputable au franc, puis a l'argent, en
fin, pour une part tres negligeable a la piastre elle-meme et a sa circula
ti on particuliere. Autrement dit la piastre ne hausse que de 8% a 10% par
rapport aux monnaies d'argent, de 130% sur le marche monetaire interna
tional face aux monnaies d'or comme le dollar. Enfin elle est multipliee
par 6 par rapport au franc et a lui seu!.

Il faut donc nuancer l'impression de hausse de la piastre en s'interes
sant a la structure du commerce exterieur de l'Indochine. Quels sont les
secteurs de l'activite economique de la colonie qui pätirent de la "hausse"
differentielle de la piastre ? En meme temps il faut s'interesser a la ma
niere dont les contemporains rendent compte de cette hausse. Qui, dans
les mi!ieux coloniaux, fait la difference entre les marches a l'exportation
de l'Indochine, soit vers les pays a monnaie d'argent ou au contraire vers
la metropole? Qui analyse l'impact reel de la hausse sur les exportations
? Ces questions permettent de reconnaitre les partisans et les opposants
du maintien de la piastre comme monnaie autonome. La baisse du franc
est volontairement minimisee par les opposants a une monnaie !ibre pour
l'Indochine et s'ils invoquent le commerce exterieur excedentaire, c'est
pour exposer que la "hausse de la piastre" risque de le compromettre. En

62 En mars 1919 Ies Britanniques decident de rompre Ieur solidarite monetaire ; en juillet
c'est le tour des Americains.

63 I1 s'agit de Ia commission Berrue qui fut instituee en Indochine. Nommee Ie 5 juin 1920,
son rapport fut termine Ie 31 juillet et remis au gouverneur le 2 aoilt. Elle etait presidee
par Berrue, Inspecteur general des colonies, qui meurt Ie 10 septembre 1920, ä I'age de
46 ans, et composee de hauts-fonctionnaires des services centraux, designes par Ie gou
verneur, de membres des assemblees consulaires, de membres des gouvernements prote
ges, de membres des conseils coloniaux. Elle remttait un rapport tres favorable au res
pcet de I'autonomie de la piastre et asa transformation en monnaie aetalon or.

25



Jean-Dominique Giacometti La bataille de la Piastre 1918-1928

definitive ce que denoncent ces opposants c'est la hausse de I'argent et
donc la nature de la piastre.

IV Effets denonces, effets reconnus, effets reels de la hausse

Les detracteurs de la monnaie autonome de l'Indochine, dans les mi
lieux coloniaux, attribuent I'essentiel des effets nefastes de la hausse de
la piastre aux caracteres propres de la piastre-argent. Les lobbies colo
niaux la denoncent comme un danger pour I'economie de la colonie.
Comparons ce point de vue particulier, avec les effets reels des variations
de la piastre. Les effets principalement denonces portent sur I'etrangle
ment des exportations indochinoises, sur la mise en danger des industries
et des entreprises et sur le ralentissement des investissements franyais
dans la colonie.

Les exportations indochinoises64

La premiere exportation menacee est bien sur celle du riz. Il s'agit du
produit de l'Indochine qui enregistre la plus forte hausse de son prix, ex
prime en franc. En effet, arrive a Hongkong, il cumule la chute du franc,
la hausse de I'argent, I'excedent du commerce exterieur, les commissions
bancaires et la hausse des cours mondiaux du riz lui meme. Cette derniere
est due a la fois a de mauvaises recoltes dans les pays principaux pro duc
teurs (Birmanie, Siam) et a des achats speculatifs. Le prix du riz indochi
nois est donc forme d'une maniere propre, en particulier a cause de la ra
rete du produit lui-meme, et son prix n'est majore que des 8 a 10% par le
solde commercial excedentaire de l'Indochine.

Les detracteurs de la piastre exposent neanmoins que le riz qui coutait
environ 150f la tonne en 1914 atteint alors 300Of, prix insupportable du a
la hausse de la piastre. Ils predisent que bientöt, avec de bonnes recoltes
au Siam et en Birmanie, le riz indochinois ne se vendra plus a cause du
prix de la monnaie de la colonie65. En exposant cet argument les detrac
teurs de la piastre donnent toujours les prix en franc, jamais en piastre, et
jouent sur les conversions, ce qui n'a pas lieu d'etre. Ce tour de passe
passe permet de donner une impression de hausse maximisee et d'en attri
buer I'origine a la piastre.

64 Le riz et les autres marieres premieres. Les plantations de caoutchouc ne seront pas
abordees ici, car elle ne connaissent pas de problemes specifiques. Ces plantations sont
importantes dans les milieux coloniaux pour des raisons politiques et psychologiques.
Le caoutchouc a ete une des productions les plus recherchees durant la guerre. Tout ce
qui touche ces plantations s'en trouve valorise.

65 Ce pronostic fut pris en defaut ; la concurrence revenant, elle entralnait a la baisse les
cours du riz, dont celui d'Indochine dans les annees 1922-1923.
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Ce faux-semblant est parfaitement analyse et combattu par les membres
de la Commission Berrue, nommee durant I'ete 1920 en Indochine par
Maurice Long, afin d'etudier la reforme de la piastre. Ils dementent I'in
terpretation du prix des riz indochinois donnee par le Comite de l'Indo
chine:

On citera encore ce qui a ete dit textuellement a la seance du 20 avril
1920 du Comite du Commerce, d'apres le compte rendu publie dans la
colonie : "... le cours du riz, qui avant la guerre, etait superieur a 150
francs la tonne, a atteint 2000fr. au mois de decembre dernier et de
passe aujourd'hui 3000fr. la tonne. Le cultivateur indigene qui recevait
autrefois 4 piastres en moyenne par picul, en re~oit aujourd'hui 12 a
15....

" si le prix moyen du riz venait a tomber a 500fr. la tonne, au taux
de 15 francs la piastre, le cultivateur ne recevrait plus que 2 piastres
par picul au lieu de 15 qu'il re~oit aujourd'hui, ou au lieu de 4 qu'il re
cevait autrefois. II est donc incontestable que le taux aetuel de la pias
tre, s'il etait maintenu, serait de nature a entrainer une catastrophe
pour l'lndochine et ses budgets. "

Voici maintenant les chiffres reels, extraits du Bulletin de la Cham
bre de commerce de Saigon, seul document officiel faisant foi en l'es
pe ce.

II n'existe pas de cours du riz relatif aux achats au cultivateur indi
gene: celui-ci vend non pas du riz, mais du paddy. Les seuls cours of
ficiels du riz sont ceux de la denree usinee, rendue a Saigon le long du
bord, en sacs, sans droits de sortie. II existe d'autre part des cours of
ficiels du paddy rendu a l'usine en vrac.

Les cours du riz blanc (celui qui est exporte) ont varie, du 1 0 janvier
au 11 mai 1920, de 13$60 a 15$50 les 100 kg., et les cours du paddy de
7$70 a 8$46 les 10kg. Le picul de riz est une unite de mesure egale a
60kg.700, les cours du riz ci-dessus correspondent, pour un picul, a
8$25, minimum et 9$40, maximum,. ces 8$25, minimum et 9$40, maxi
mum sont d'ailleurs payees, comme on l'a dit, non aux cultivateurs, mais
aux exportateurs. Si l'on cherchait ce qu'a re~u le vendeur de paddy en
echange d'un poids de paddy equivalent a un picul de riz blanc de 60
kg. on trouverait 6$60, minimum, et 7$25 maximum: encore s'agit-il du
paddy vendu aux usines apres son passage aux mains des intermediai
res.

Avant la guerre, de 1912 a 1914, les prix moyens a Saigon du riz
blanc ont ete de 5 a 10 $ les 100 kilos, soit 3 a 9 $ le picul de 60 kilos.
En 1919 le prix moyen du picul ressort a 6 $ environ.

Ainsi lorsqu'on a dit au Comite du Commerce que le riz, en 1920 etait
paye 15$ au producteur, la verite est que le paddy etait paye a celui-ci
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a un prix correspondant, au maximum, a 9$40 pour un picul de riz
blanc, prix d'ailleurs peu superieur au double du prix moyen d'avant
guerre ,,66.

Ce dementi, sa forme, sa longueur et le eomite vise, demontrent suffi
samment l'importanee donnee par la eommission Berrue a la question de
I'effet de la hausse de la piastre sur le eommeree du riz. Il y avait pour
eelle-ei un danger a voir eourir de teiles interpretations, eouvertes par la
foi de ehiffres truques. Cet exemple donne I'oeeasion de montrer eom
ment, en evaluant le eommeree de la eolonie en francs, les partisans de la
suppression de la monnaie autonome de l'Indoehine appuient leurs argu
ments sur d'habiles trompes-I'oeil.

Les exportations de matieres premieres mimeres indoehinoises sem
blent aussi touehees par la hausse de la piastre. Des soeietes expriment
tot leurs inquietudes et attribuent aussi le retreeissement de leurs expor
tations a la hausse de la piastre67.

Par exemple, trois soeietes, la Socihe des Antimoines de l'Indochine,
la Sociere des mines du Pac Van, la Societe des hauts-fourneaux du Ton
kin, s'adressent au gouverneur general pour lui faire part de leurs diffieul
tes, en septembre 1919. L'antimoine extrait par la premiere n'est plus
eompetitif au-dela de quatre francs par piastre68. La seeonde freine deja
sa produetion de zine et bientot eelle d'antimoine. La troisieme menaee
d'eteindre son haut-fourneau. Toutes demandent au gouverneur de rame
ner la piastre a "un taux normal" de 3,50 f. Sinon elles se verront eon
traintes d'arreter leurs aetivites, faisant regresser I'eeonomie de l'In
doehine, alors que les riehesses naturelles de la eolonie devraient leur
assurer la prosperite. Le discours, du domaine de la "mise en valeur", est
classique69, mais la demande est interessante.

Il est diffieile de savoir a partir de quel taux de la piastre les entrepri
ses indoehinoises perdaient leur eompetitivite. Car il est diffieile, pour
ehaque produit de savoir quels sont les aeheteurs (pays a monnaie d'or ou
pays a monnaie d'argent) et quels sont les eoneurrents des produits indo-

66 Commission Monetaire Indochinoise (Commission Berme). Rapport au Gouverneur ge
ueral. !DEO, 31 juillet 1920. pp. 66-67.

67 ANV1 GGIC 3620 Requetes des soeietes indoehinoises apropos de la hausse de la piastre.
Septembre 1919.
Societe des Autimoines de I'Indochine - capital 275.000 $ ; Societe des mines du Pac
Vau - capita1 700.000 $ ; Societe des hauts-fourneaux du Tonkin - capital 150.000 $.

68 Il est difficile de savoir de quel frauc il s'agit, franc couraut ou frauc constant. Sans
doute, dans l'esprit de ces entrepreneurs, sragit-il de franc d'une "valeur normale", c'est
adire de frauc-1914.

69 Cet argumeut est a rapproeher du thome de la mise en valeur. Ici la cherte de 1a piastre
menace 1a mise en valeur future. Le rapprochement de ce thome et de celui de 1a stabi
lisation de 1a piastre sera aborde plus loin. Ils sont indissociablement lies dans I'esprit
des coloniaux, comme deux aspects essentiels de la definition d'une politique coloniale
globale. Toutefois le sens de ces expressions stabi/isation et mise en valeur sont diffe
rents suivant les individus.
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chinois sur les marches a monnaies d'or. Par contre, il est certain que
I'apres-guerre connalt une baisse generalisee des prix des matieres pre
mieres, liee a la depression et a la reconversion ; les exportations indo
chinoises en patissent. C'est sans doute acette crise mondiale, autant,
sinon plus, qu'a la "hausse de la piastre", qu'il faut attribuer la mevente
des productions indochinoises.

Dn bon indice est donne par le taux de 3,50ff demande par les entrepri
ses au mois de septembre 1919 ; un tel taux est depasse depuis 1917.
Pourquoi les entreprises n'ont-elles point lance de cris d'alarme avant la
fin de 1919, sinon parce que leurs produits se vendaient bien jusqu'au
declenchement de la crise mondiale des matieres premieres. Les pro duc
teurs indochinois se focalisent sur la piastre dans leurs revendications
parce que cette crise est concomitante en 1919 avec la chute du franc, qui
donne une impression de brusque rencherissement de la piastre.

Ces entreprises etaient sans doute parfaitement conscientes de I'origine
mondiale de la baisse des prix des matieres premieres. N'esperent-elles
pas, par une baisse de la piastre, qui equivaudrait a une devaluation,
augmenter leur competitivite sur les marches internationaux ? A I'appui
de cette these, il faut noter que la Commission Berrue proposait de stabi
liser une future piastre-or a quatre francs-1914. Seuls trois membres emi
rent des reserves contre ce taux, demandant 3,50 francs. Deux des trois,
Duclos-Rauzy, de la Chambre de commerce de Saigon et Labaste de la
Chambre d'agriculture de Cochinchine, sont les representants des secteurs
exportateurs. Mais le Syndicat des mines metalliques du Tonkin deman
dait un taux encore plus bas, enjuillet 1920, a 2,50f.-1914.

L'Assaciatian des mines metalliques du Tankin, dont Long disait qu'ils
faisaient partie des irreductibles partisans de la stabilisation en franc 70,
elle aussi se declarait devant la commission Berrue, en faveur d'une sta
bilisation sur une piastre a 2,50 franc-or. Sinon elle preferait encore le
statu quo et la piastre-argent. La revendication d'une piastre a un niveau
aussi bas, se rapporte a la competitivite des produits indochinois. Seule
I'hypothese de la non competitivite de ces produits permet de donner un
sens aux declarations de I'AMMT. La non competitivite des entreprises
coloniales, du moins du secteur minier du Tonkin, se mesure donc ici
nettement ; leurs prix sont d'au moins 25% trop hauts par rapport a la
concurrence internationale et les entreprises le savent.

70 CAOM SOM Jndo NF 4099 Essais de stabilisation du taux de la piastre, re/orme mone
taire en Indochine: creation de la commission Berrue .. 2e dossier. Telegramme de
Long aSarraut 6 mai 1920.
En Cochinchine agriculteurs (?) chinois Banque Industrielle de Chine et certains partis
annamites menent campagne parallele contre inflation fiduciaire non gagee par metal.
Par contre je gagne progressivement confiance groupes tonkinois consideres champions
irreductibles de theorie baisse brusque piastre. Premiers resultats politiques /inanciers
me donnent pleine confiance avenir.

29



Jean~Dominique Giacometti La bataille de la Piastre 1918-1928

La commission Berrue se defendit contre le taux demande par les so
cietes minieres du Tonkin en devoilant I'origine des difficultes des socie
tes d'extraction. Elles etaient surtout dues a leur mauvaise gestion et aux
trop grandes facilites de credit que les banques leur avaient accorde71 ,
sous caution de leurs stocks, qui depassaient en 1919 plusieurs mois
d'exportations, parfois un an. Le sommaire de son rapport est ainsi redige

Evolution de la situation depuis le debut de la guerre ... Les inconve
nients isoles de la hausse de la piastre - a) les entreprises ayant passe
avec l'Administration des contrats en francs - b) Mines metalliques in
dochinoises - Examen des projets de reforme monetaire presentes par
les exploitants de mines, et discussions de l'influence du choix de l'eta
Ion et de l'unite monetaire sur les industries d'exportation 72

Les termes inconvenients isoles eclairent sur I'analyse de la commis
sion, qui est ici plus interessante que la realite de la situation de ces en
treprises minieres.

Les relations de l'administration et des entreprises

Un des effets de la hausse de la piastre le plus souvent denonce a
I'epoque coloniale, re suite des pratiques administratives exposees plus
haut. Une partie du budget et des depenses de l'Indochine etait libellee en
francs, alors que I'administration percevait des piastres des contribuables.
Lorsque la piastre baissait face au franc, le budget etait mis en dang er,
les depenses du gouvernement augmentaient, et donc les impöts. A I'in
verse, lorsque la piastre prenait de la valeur les depenses de I'administra
tion s'en trouvaient alIegees d'autant. L'effet pervers serait reste limite si
des payements en francs ne s'accomplissaient avec les entreprises locales,
en particulier les marches passes avec les entreprises adjudicataires de
travaux publies. En 1919, ces entreprises reyoivent un nombre constant
de francs alors que leur valeur est divisee par cinq. Or ces entreprises ont
des frais generaux, des salaires qu'elles reglent en piastres, au coüt
constant. On peut imaginer leurs problemes de tresorerie73.

L'administration est alors accusee de voler le contribuable, d'autant
plus que les salaires' des fonctionnaires de l'Indochine sont eux

71 La commission Berme expose que c'est le Gouvernement general qui avait fait pression
sur Ies banques pOUT qu'elles accordent ces facilites. C'est un des moyens qu'avait trou
ve I'administration pour palier le manque de fret durant Ia guerre. Les entreprises ne re
noncerent que difficilement a cette aubaine et la demande des societes minieres peut
etre interpretee aussi comme une pression sur le gouvernement pour qu'il continu ses
achats.

72 Commission Monetaire Indochinoise (Commission Berme). Rapport au Gouverneur ge
neral. !DEO, 31 juillet 1920. cf. chapitre 11.

73 CAOM SOM Indo NF 2152 Taux de la piastre 1920-1929. Dossier du Contentieux ad
ministratif, plainte portee contre I'administration, par Ies societes Sauvage et Roque.
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"abondes", c'est-a-dire que, bien que fixes contractuellement, ils suivent
en partie la hausse de la piastre. Ses detracteurs ne se privent pas de de
noneer cette pratique, qui leur permet de critiquer I'administration autant
que la monnaie74. Ils accusent les fonctionnaires de refuser de reformer
le systeme monetaire de la colonie pour des raisons pecuniaires.

A I'inverse ces entreprises, et les hommes qui les dirigent, sont accuses
de ne voir dans le probleme de la monnaie indochinoise que leur interet.
C'est le sens qu'il faut donner a certaines declarations du colonel Ber
nard, administrateur des Messageries Fluviales de Cochinchine, rappor
teur du projet de "stabilisation" de la piastre pour le Comite de l'Indo
chine et I'Union coloniale. Le gouvernement general prit la decision d'ac
corder des subventions aux entreprises en difficultes du fait des contrats
passes en francs. Bernard se sentit alors oblige de declarer qu'il ne cesse
rait pas ses efforts en faveur de la stabilisation-suppression de la pias
tre75.

Ces discussions seraient du domaine de la chamaillerie si elles ne se
greffaient pas sur des dysfonctionnements reels du systeme monetaire et
financier de la colonie. Etalees a la une des journaux de la colonie, elles
troublent I'analyse, restant au niveau de l'anecdote et masquent le sens
profond des arguments. Elles montrent neanmoins le climat malsain qui
regne dans les milieux coloniaux.

Les investissements fram;ais en Indochine

La hausse de la piastre etait aussi denoncee comme un obstacle majeur
a l'investissement de capitaux fran9ais en Indochine, c'est-a-dire a la mise
en valeur de la colonie76. En fait, c'est I'instabilite du rapport franc
piastre qui aurait du etre denoncee, puisqu'une piastre chere empeche les
investissements en amenuisant le volume du capital en franc et qu'une
piastre baissant diminue les capitaux deja investis, ou les profits realises
dans la colonie quand ils sont rapatries.

74 Comite de I'Indochine, 54ge seance ; 15 mai 1919. Le colonel Bernard explique que le
gouvernement general laisse la piastre monter car il y a interet pour reduire les charges
du budget, au detriment de l'iuteret de la colonie et des entreprises. Outrey prend au
contraire la defense du gouvernement general, contre cette interpretation.
Celte divergence de vues entre Bernard et Outrey est a rapprocher de I'union que ces
deux personnages affichaient quelques semaines plus töt (540° seance), contre Bazin,
representant la Banque de l'Indochine. Dans les milieux coloniaux, les alliances ne sont
que passageres et se sont plutöt des conjonctions que des reseaux qui se presentent a
l'historien.

75 CAOM CCFOM 462 CIc Dossier Piastre. seance du 29 mai 1920 de I'Union coloniale,
section de I'Indochine, p.14 - "Le Colonel Bernard deelare que meme si ees (rature en
ses) contrats haient revises, il continuerait sa campagne et il en a prevenu le MinistreII.

76 CAOM CCFOM 462 Comite de I'Indochine Dossier Piastre. seance du 1° juin 1920 de
I'Union coloniale, section de l'Indochine, p.2 verso - Octave Homberg declare : ... les
taux e/eves de /a piastre rendront impossible pendant longtemps encore tout investisse
ment de eapitaux, et, partant, tout effort de eolonisation en Indoehine.
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Ce point de vue est difficile a analyser et le temps j oue beaucoup dans
la perception que les coloniaux ont eu de I'impact du cours de la piastre
sur les investissements franyais dans la colonie. 11 semble que dans un
premier temps, la hausse de la piastre ait inquiete la Banque de l'Indo
chine dans ses espoirs de voir des capitaux metropolitains s'investir en
Indochine. Toutefois, dans les annees 1923-1927, le temps passant et le
franc ne se relevant pas, I'idee s'inversa. La piastre haute et une economie
en pleine progression firent de l'Indochine un lieu de refuge pour le capi
tal franyais inquiet de I'erosion de la monnaie metropolitaine. Cette am
bivalence et cette evolution se marquent tres bien dans les declarations
des coloniaux :

Rene Thion de la Chaume expose le 22 mai 1919 devant la commis
sion interministerielle presidlie par le depute de la Cochinchine Ernest
Outrey que "le seul remede efficace consiste dans la stabilisation du
change de la piastre a un taux naturellement inferieur au cours actuel
lement pratique". Il conclut a la necessite de stabiliser la piastre par
rapport au franc. Les motifs de ce revirement ne sont pas clairs...
mais... (la) Banque souhaite reprendre le mouvement de capitaux metro
politains vers la colonie, mais elle constate que les capitalistes franr;ais
sont decourages par l'incertitude sur le taux futur auquel ils pourront
transferer leurs benefices et eventuellement rapatrier leur investisse
ment.

Qu'il faut comparer avec :

L'euphorie regne, comme le rappelle un rapport de 1931 etablit par
la direction des finances du gouvernement general.' "A partir de 1924,
l'Indochine a beneficU d'un afflux de capitaux neufs qu'elle n'avait ja
mais enregistre jusqu'alors .' sous la double influence de la depreciation
du franc franr;ais et de la hausse vertigineuse du caoutchouc ".77

11 faut mettre en opposition les deux citations suivantes et non pas les
considerer comme des explications bien comprises et naturelles d'une Si

tuation, qui verrait triompher a coup sur des interets bien compris.

Avec les annees et les crises successives du franc, les defauts even
tuels de la piastre etaient devenus des qualites. L'inquietude initiale peut
etre analysee plutot comme un manque de reperes chez les financiers,
dans les bouleversements de I'inflation. Ainsi Thion de la Chaume direc
teur de la Banque de l'Indochine pensait en 1919 que la hausse de la
piastre serait un frein aux investissements ; mais il se rejouira plus tard
de son effet accelerateur des investissements vers 1923, quand la piastre
prit le role de monnaie refuge.

77 MEULEAU M. - Des pionniers en Extreme-Orient... p.326 § 1 et p.345 § 3.
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Il faut se garder de donner comme explication definitive de I'attitude
de la Banque de l'Indochine I'une ou I'autre des consequences possibles
de la hausse de la piastre. Devant la commission Outrey, Thion de la
Chaume faisait essentiellement une prevision, et non une analyse. Il fai
sait un "pronostic", ce qui est normal pour un financier. Simplement son
pronostic de 1920 se revela faux.

Commerce d'importation et cout de la vie

Les mouvements desordonnes du franc face a la piastre eurent aussi des
consequences sur le commerce entre la metropole et la colonie. Mais les
inconvenients semblent largement equilibres par les avantages que procu
rent la prise de pouvoir d'achat de la piastre. Les detracteurs de la mon
naie autonome indochinoise s'emparent encore de ces perturbations pour
la denoncer de plus belle. Mais pour I'historien, cette question du com
merce franco-indochinois permet au mieux d'ec1airer le debat d'idees qui
agite les milieux coloniaux et les contradictions de certains interets.

En theorie, les importateurs de produits manufactures franyais reyoi
vent en theorie moins de piastres pour le meme nombre de francs, quand
ils vendent leurs marchandises dans la colonie. Les prix des produits
franyais exprimes en piastre ont certainement sensiblement baisse78,
meme si les prix franyais ont tripIe durant la premiere guerre mondiale, a
cause de I'inflation et de la baisse du franc. Les commeryants indochinois
retrouvent aussi la difference au change a la sortie de la colonie, chan
geant des piastres cheres contre des francs effondres. En retour les pro
duits franyais sont en theorie plus competitifs. Enfin I'augmentation de
pouvoir d'achat des consommateurs indochinois leur permet de consom
mer plus, en particulier d'acheter plus de produits importes, donc souvent
franyais. Au totalles importateurs sont plutet favorises.

La question du commerce d'importation est tres liee a ce1le du cout de
la vie dans la colonie et a la hausse generale des prix. A I'interieur de la
colonie, les prix exprimes en franc (qui n'a pas cours) s'envolent par rap
port a ceux exprimes en piastre, qui restent stables et qui sont la realiU
de la colonie. On retrouve ici les faux semblants remarques plus haut
quant au decompte en franc de l'economie de l'Indochine. Les partisans
de la suppression de la piastre se placent mentalement dans le cas de fi
gure ou le commerce de l'Indochine se ferait principalement, a l'exporta
tion comme a I'importation, avec la France. Ils comptent toujours le
commerce exterieur de la colonie en francs. Ils en deduisent bien sur des
variations de valeurs enormes, des couts de revient sans rapport avec les

78 Les prix en francs avaient ete multiplies par 3 durant la guerre, mais aux plus noires heu
res de la chute du franc, la valeur de la monnaie fran9aise avait ete divisee par six. Ce
ealeul permet d'estimer grossierement que les prix en piastre ont pu eonnaitre une baisse
allant jusqu'a 50%.
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marches possibles ... Cette analyse est fausse, maIs sans doute volontaire
de leur part.

A l'oppose de cette analyse, on peut citer les propos de Maurice Long,
gouverneur de l'Indochine, qui est certainement pro ehe de la realite :

J'ajoute que la hausse de la monnaie avait provoque, depuis cinq ans,
en Indochine un phenomene inverse de ce qui s'est passe dans le monde
entier .. elle avait maintenu la vie iJ bon marche. La hausse generale des
denrees s'est dans ce pays, en quelque sorte, incorporee dans la mon
naie, et l'indigene a pu ne pas s'apercevoir, en realite, de la hausse des
prix. Quand par exemple, avant la guerre, une montre lui hait vendue
quarante francs, alors que la piastre etait iJ 2,50 francs, il payait cette
montre 16 piastres. Aujourd'hui elle vaut 100 ou 150 francs, mais la
piastre vaut 10 francs, l'indigene ne paye la montre que 10 piastres. Il
ne trouve pas qu'elle ait augmente, au contraire. Son salaire n'a pas
change .. il est toujours paye, en piastres, le meme prix. Pour les den
rees qu'il exporte, comme le riz, il en touche aussi le prix en piastres.
Et celui qui achMe le riz, au lieu de le voir decuuler. comme si on
l'avait evalue en francs, ou si on avait voulu stabiliser la piastre (en
francs), celui liJ ne trouve pas que le cout de la vie ait trop augmente
pour lui. 79

La direction des Affaires economiques de l'Indochine s'est preoccupee
de ces questions. Selon le service des statisitiques, le "cout de la vie" a
Banoi et Saigon, avait suivi une evolution du meme ordre de grandeur
que celle observee dans les pays a monnaie "saine", tels les Etats-Unis,
les Indes britanniques (Bombay), et qui resultait de la depreciation de la
monnaie metallique par rapport iJ l'ensemble des marchandises80.

Ces appreciations sont confirmes par un personnage tout a fait diffe
rent, Ernest Outrey, depute de la Cochinchine :

Parmi ceux qui ne veulent pas du regime que nous precomslOns
(d'une stabilisation rigide et definitive de la piastre en un certain nom
bre de francs) se trouvent 16 millions d'indigenes auxquels profite la
hausse actuelle de la piastre. Elle leur permet d'acheter deux ou trois
piastres des articles frant;ais qu'ils payaient jadis 15 ou 18 piastres.
Aussi les magasins, comme ceux de l'UCl (Union Commerciale Indochi
noise) ne desemplissent pas d'Annamites81

79 BENARD Ch. (Lt.-CI.) -Au service de l'Indochine, I'oeuvre de Maurice Long, 1919
1923. preface du Marechal Lyautey. Larose, Paris, 1931. 253p., photo., annexes.
(souligne par nous) ; extrait de la conference du Gouverneur general Maurice Long faite
le 3 fevrier 1921 devant I'Union des Grandes Associations Fran9aises, sous la presi
dence de Poincare

80 LEURENCE F. - Les variations du cout de la vie pour les europeens aSaigon de 1910 a
1925. Bulletin economique de l'Indochine, N°174, 1925. pp. 435-448.

81 CAOM CCFOM 462 Comite de l'Indochine - Dossier Piastre. Rennion du 29 mai 1920.
p.12. Les chiffres sont sans doute exageres, mais le fait est reel.
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L'appel de Outrey aux milieux economiques indochinois est flagrant.
L'UCIA, fondee en 1904, a Paris, etait une des plus grandes societes
commerciales de l'lndochine, la mieux capitalisee, avec ses 4 millions de
francs. Elle Mait representee au sein du Comite de l'lndochine par Vigne,
vice-president de ce groupement, qui compte parmi les rares personnali
tes a s'opposer aux propositions de rattachement de la piastre au franc.
L'UCIA etait liee par diverses affaires a la Banque de 1'lndochine, avec
laquelle elle participera en 1923 a la creation de la Societe Financiere
Franr;aise et Coloniale. Avec l'exemple de l'UCIA, Outrey tente de mon
trer le dang er d'une devaluation de fait de la piastre et l'opportunite d'une
piastre haute pour les interets plus proprement indochinois. Pourtant
ceux-ci semblent etre restes generalement sourds a ce qui est a l'evidence
la voix de la raison, plus sensibles en metropole aux sirimes nationalistes
du rattachement au franc, comme il sera vu dans le chapitre suivant.

D'autres acteurs economiques de l'lndochine, les industriels en parti
culier, font la meme analyse des repercussions de la prise de valeur de la
piastre. Une note tres confidentielle redigee par un membre de la Sociere
Cotonniere du Tonkin, sans doute Dupre, son fondateur et representant en
France, le 22 septembre 1924, le montre avec clarte. Voulant exposer la
situation de la societe qu'il represente et sa competitivite face aux impor
tations japonaises, il explique a Denoual, secretaire general de l'Union
coloniale :

Je puis vous dire, (a titre confidentiel) que nos benefices ressortent
beaucoup plus des benefices de change que nous avons pu faire, que des
benefices proprement industriels. Si en effet, la piastre, au lieu de sui
vre les co urs de la i.. (livre sterling) avait suivi les co urs du franc, nous
n 'aurions jamais pu continuer Cl fabriquer et a vendre aux indigenes,
puisque, d'une part le coton ayant augmente dans la proportion de
700% et plus sur le prix d'avant guerre ... nous n 'aurions pu vendre Cl
l'indigene les marchandises majorees proportionnellement sur les prix
d'avant guerre. C'est, seulement, parce que la piastre suit le cours de la
i.. et de la roupie que nous avons pu, jusqu'a present maintenir notre
situation. 82

La piastre, prenant de la valeur, permettait de suivre la hausse des
cours des matieres premieres, donc de rester competitif et de conserver le
marche interieur. L'analyse historique se trouve confrontee sans ces se a
ces elements fondamentaux : la faible competitivite des productions, la
recherche d'un marche. La piastre fut en realite souvent la bouee de sau
vetage de certaines entreprises coloniales. Pour l'historien, la demonstra
tion est faite que les coloniaux n'etaient pas toujours en mesure de faire
prevaloir leur interet, soit qu'il n'aient pu s'accorder entre eux, soit qu'il
se soient trouves confrontes a d'autres groupes, le gouvernement general
ou les industrie1s de metropole, soit simplement qu'ils n'aient pas parfai-

82 CAOM CCFOM 557 Reponse aux questions posees par M. Denoual, 22 09 1924.
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tement compris leur interet, parce que trop complexe et petri de contra
dictions.

Il va pourtant se trouver une majorite au sein des milieux coloniaux de
metropole pour poser la question de l'existence de la piastre en prenant
pretexte de sa hausse. Pour eux, elle est un obstacle au commerce franco
indochinois et ils concentrent leurs explications sur les qualites particu
lieres de la monnaie de l'Indochine. Ils ignorent la crise des matieres
premieres, evoquent peu la prime due a l'excedent des exportations, font
de la baisse du franc une affaire d'honneur et accusent principalement la
hausse de l'argent metal et le poids de la piastre. Pour eux il faut
"stabiliser la piastre".
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B - Le plan de stabilisation de la Piastre

Le mot "stabilisation", comme I'etablissait le colonel Bernard, ades
sens tres variables. Dans ce chapitre, apropos des plans etablis par les
groupements coloniaux, il sera pris dans son sens extreme, recouvrant en
fait la proposition de supprimer la piastre et d'etablir le franc comme
unite monetaire de l'Indochine. Ces plans de stabilisation de la piastre,
s'ils sont assez nombreux, ont des points communs essentiels et un en
particulier sera retenu ici, qui synthetise les traits generaux de tous 83 .

Ce plan est celui propose par les membres du Comite de l'Indochine, a
Maurice Long et Albert Sarraut, le 23 decembre 1919. Il est precise par le
colonel Fernand Bernard et modifie par Octave Homberg durant les sean
ces des 29 mai et 10 juin 1920 devant la section de l'Indochine de I'Union
coloniale et le Comite de l'Indochine tenant une seance commune84.

Pour comprendre le plan de stabilisation-suppression de la piastre pro
pose par la maj orite des membres des groupements coloniaux il faut avoir
en tete I'evolution de la crise de la piastre elle-meme. Depuis la famine
monetaire et la chute de I'encaisse metallique dans la colonie, jusqu'a la
chute du franc qui en changeait la nature et en modifiait toutes les don
nees. Les propositions des groupements coloniaux vont suivre une evolu
tion parallele, qui les menera de propositions favorables a I'autonomie a
d'autres, parfaitement contradictoires, proposant I'introduction du franc,
en seulement quelques mois.

83 Une teile synthese est legitime, entre des plans proposes il six mois d'intervalle, par dif
ferentes personnes, paree que les membres du parti eolonial sont il la fois peu nombreux
et partout presents. Les eoloniaux sont alternativement membres ou temoins des diver
ses commissions parlementaires ou interministerielles chargees d'etudier la stabilisation
de la piastre. C'est Ie eas de la BIC, de Bernard, de Homberg, d'Outrey, de Sarraut qui
sont systematiquement presents. Les memes se retrouvent dans les groupements eolo
niaux pour diseuter eneore des plans de stabilisation. Les groupements eux-memes sont
appeles il donner leur avis devant les eommissions. En realite il n'y a guere qu'un plan
de stabilisation, eelui de Bernard imposant le franc eomme base de la stabilisation, en
exeluant l'or ou la livre.
La veritable Iigne d'opposition n'est pas entre les plans de stabilisation de la piastre,
mais entre les partisans et les opposants il une monnaie autonome pour l'Indochine.

84 CAOM CCFOM 462 CIe Dossier Piastre. seanee du 23 deeembre 1919 du Cle. Lettre de
G. Bault, Ingenieur polyteehnieien, au President du Comite...de l'lndoehine, du 7 fevrier
1920. et seanee du 29 mai et du 10 juin 1920 de I'UC, seetion de l'lndoehine.
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De la erise monetaire a la necessite de reformer

De fait les premiers plans de stabilisation de la piastre ne comportent
aueune clause rattachant la piastre au franc, tout au contraire.

C'est la commission Outrey, nommee le 17 mai 1919, qui propose la
premiere etude d'une stabilisation de la piastre85 . Elle doit sa creation a
un telegramme du gouverneur general Sarraut, date du 13 mai, qui alerte
le ministre des Colonies Henri Simon sur les risques que la hausse de la
piastre fait courir a la colonie : la ruine des entreprises franyaises d'lndo
chine et un developpement economique compromis pour longtemps, en
particulier dans le secteur des mines et du caoutchouc. Sarraut venait de
prendre une premiere serie de mesures afin d'aider ces entreprises et es
pectait I'aval de son ministre. Ce dernier decidait alors de reunir une
commission consultative apte a donner un avis sur les mesures decidees
par le gouverneur et d'en proposer d'autres. L'arrete de constitution limite
ainsi sa tache : Commission ehargee d'examiner les mesures propres a
remedier a la erise economique due a la hausse du taux de change de la
piastre.

Cette limite devait vite etre debordee par la commission ; avant le 20
mai, Outrey exprimait par lettre a Simon la necessite de donner une solu
tion definitive a la question de la piastre et non d'y apporter un palliatif
momentane. En consequence il fallait etudier une reforme monetaire en
Indochine, dont tous les membres de la commission etaient partisans86.
Simon repondit le 21 mai qu'il appreciait ce desir mais que ce n'etait
nullement I'esprit de son arrete du 17 mai, et que de plus une commission
existait dej a, qui etait chargee de la reforme monetaire en Indochine.

85 CAOM SOM Indo NF 4099 Essais de stabilisation du taux de la piastre, re/orme momi
taire en 1ndochine : creation des commissions Outrey et Berrue 19/9-1920. - 10 dossier
: Commission Outrey chargee d'examiner fes mesures propres cl' remedier cl' fa crise
economique due CI la hausse du taux de change de la piastre (arrhe interministeriel du
17 mai 1919) .. stabilisation du change de la piastre. Ce titre est la reprise du texte de
l'arrele.

86 Composition de cette commission : Outrey, depute de la Cochinchine, president. Her
mitte representant le ministere des Finances. Elbel pour le ministere du commerce.
Tassel intendant militaire. Martineau pour le ministere des Colonies. Berrue, inspec
teur des colonies. Garnier, directeur de l'Agence economique de l'lndochine. Michel,
du services des Banques du ministere des Colonies. Dupre, Dolobaratz, Breton
(remplace par Deuis semble-t-il), representants l'UC. Simoni, Cluzeau, Vigne, pour le
Clc {Simoni represeute les industries minieres, Cluzeau (?), Vigne les importateurs,
Denis les exportateurs, Chargeurs Reunis les compagnies de navigations}. Beruard re
presentant les planteurs de caoutchouc. Keller, sous-chef de bureau aux Colonies, secre
taire de seance.
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Le "Strait-Settlement dollar-Standard" pour la piastre ?

La commission Outrey n'en emettait pas mo ins une serie d'avis tou
chant directement i't la stabilisation comme rMorme monetaire lors de sa
derniere seance, le 29 mai 1919, apres avoir entendu de nombreux avis.
Pour elle, il fallait substituer i't la monnaie indochinoise une monnaie fi
duciaire ayant des caracteristiques proches de celles des monnaies des
pays voisins de l'Indochine, en particulier de celle des Strait-Settlement.
Dans ce but, il fallait remplacer les piastres classiques par de nouvelles,
d'un poids egal au plus i't celui des dollars de Singapour ; etablir le cours
force des billets ; abaisser aussi progressivement que possible le taux de
la piastre jusqu'i't son nouveau pair. Ce sont li't des mesures classiques qui
se trouvent dans tous les plans de "stabilisation" de la piastre.

Par contre, la suite des propositions ne ces se d' etonner si l' on prend
l'etablissement de la monnaie metropolitaine en Indochine pour la pro
position naturelle des groupements coloniaux, voire du systeme colonial.
Si Thion de la Chaume devait se prononcer devant elle pour une stabili
sation par rapport au franc 8?, la commission Outrey concluait ainsi :

D'autre part la stabilisation pouvant Ure faite par rapport a la mon
naie metropolitaine ou par rapport aux monnaies deja stabilisees en
usage dans les pays environnant l'Indochine, la commission considere
que les deux systemes peuvent Ure pratiquement realises et presentent
chacun des avantages et des inconvenients. Toutefois, a la majorite, elle
est en faveur du second systeme. 88

Cette etonnante proposition, de donner pour etalon i't la monnaie de
l'Indochine, la monnaie d'une colonie anglaise, est formulee par les fleu
rons du colonialisme franyais. Elle s'explique tres certainement par la
volonte de ne pas desavantager l'Indochine face i't ses concurrents com
merciaux sur le marche chinois. Dans un questionnaire soumis le 28 mai i't
la Banque de l'Indochine, le ministre des Colonies demandait s'il y avait
des raisons de penser que l'Indochine, une fois sa monnaie stabilisee, se
trouverait dans ses rapports avec la Chine, dans une situation moins fa
vorable que le Siam, les Indes, Singapour.

87 MEULEAU Mare - Des pianniers en Extreme-Orient... p 325. Nous soutenons que cette
adhesion au rattachement au franc n'est que tactique chez Thion de la Chaume.

88 CAOM SOM [ndo NF 4099 Essais de stabilisatian du taux de Ja piastre, refarme mane
taire en 1ndachine : creatian des cammissian Outrey et Berrue 1919-1920. 10 dossier:
Commission Outrey chargee d'examiner [es mesures propres a ... (arrete interministeriel
du 17 mai 1919). Rapport de la commission, 11 juin 1919, signe Outrey. Cette declara
!ion est faite sur une feuille separee resumant les principales propositions.
Le rapport de la commission Outrey est redige conjointement par le colonel Bernard et
par l'inspecteur des colonies Berrue, qui seront souvent rencontres.
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La reponse de la Banque etait "oui" dans le cas d'une stabilisation par
rapport au franc, "non" dans le cas d'une stabilisation face a la monnaie
de la concurrente, Singapour89.

C'est le meme point de vue qui devait etre developpe par la Commis
sion interministerielle chargee d'etudier la niforme du regime monetaire
en lndochine. Nommee le 15 juillet 191990 comme solution aux proble
mes souleves par la commission Outrey, elle etait la reactivation de la
commission creee en 1902 pour etudier une r&forme definitive de la pias
tre et qui avait tenu trois sessions, en 1902, 1907 et 1914. Elle nommait
elle-meme une sous-commission chargee des modalites pratiques de la
r&forme. Sarraut qui en presida plusieurs seances, s'y prononyait pour une
r&forme et une stabilisation, mais evitait de dire laquelle et sur quelle
base.

Dans un telegramme destine au Gouverneur par interim Monguillot, il
confiait la division extreme dans laquelle se trouvaient les membres de la
commission, quant au choix de la base de stabilisation, entre I'or, le franc
et la livre sterling. Les seules mesures qui faisaient consensus etaient
celles concernant la preparation de la r&forme : frappe de monnaies divi
sionnaires a bas titre pour alimenter le marche interieur, frappe rapide de
nouvelles piastres d'un poids allege a douze grammes d'argent afin d'in
troduire une monnaie fiduciaire en Indochine. Ces mesures preparatoires
avaient I'avantage de laisser au gouvernement une totale liberte quant au
moment, au taux et a la base de la r&forme de la piastre. Le rapport de la
sous-commissi on expose parfaitement les debats qui I'agiterent et il y a
peu a ajouter a un expose clair et lucide qu'il faut adopter :

De longues discussions se sont engagees, au co urs de ces seances,
relativement Cl la base de la future stabilisation. Les solutions qui con
sistent Cl attribuer Cl la nouvelle piastre sou une valeur d'echange fixe

89 La plupart des ouvrages consacres a la piastre et a sa "stabilisation ll s'interessent aux
stabilisations des monnaies des autres colonies Oll des pays anciennement a monnaie
d'argen1, tel Singaponr, ou le Japon (Thiollier, Puaux... ). Les dates et les procectures s'y
trouvent aisement. Elles sont de peu d'intOret ici, car les references aux monnaies envi
ronnant I'Indochine etaient plus de I'ordre de I'argument que de la realite economique.
Si les coloniaux s'en etaient tenus a cette realite, il n'y aurait pas eu de bataille de la
piastre.

90 Composition de Celte commission : Pallain, Gouverneur de la Banque de France. Ser
gent, sous-gouverneur de la Banque de France, president. Sarraut, depute, ancien gou
verneur de l'!ndochine, president. Berrue, puis Saurin, inspecteur de premiere classe.
Outrey, depute de la Cochinchine. Bernard. Bloch, procureur general a la Cour des
comptes. Arnaune, ancien directeur de la Monnaie (cf. biblio). Cellier, directeur du
Mouvement general des fonds, ministere des Finances. FilIion, inspecteur general des
colonies. Martineau, directeur de l'Asie au ministere des Colonies. Didelet, sous
directeur de la Direction generale de la comptabilite publique. Pernotte, directeur de la
Banque Industrielle de Chine. Homberg, President de la Commission des changes au
ministere des Finances. Simoni, ancien Resident superieur en Indochine. De Latour,
ancien directeur du Mouvement general des fonds, ministere des Finances. Simon, di
recteur de la Banque de I'Indochine. Thion de Lachaume, sous-directeur de la BIC No
garo, professeur d1economie politique.
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par rapport au franc, soit une valeur fixe par rapport Cl la ;[, soit enfin
une valeur determinee par un poids d'or donne ont ete soigneusement
examinees.

En faveur de la stabilisation par rapport au franc et combattant
l'adoption d'une base reliee Cl la ;[ on a fait ressortir l'impression ... fd
cheuse que l'on s'exposerait Cl creer Cl l'exterieur, au detriment du credit
de la France (et de) la monnaie nationale, pour donner la preference Cl
une monnaie etrangere ,. on a invoque aussi les plus grandes facilitiJs
qui resulteraient, pour les relations commerciales avec la metropole et
po ur l'emploi dans la colonie de capitaux franr;ais, de la stabilisation
du change de la piastre par rapport au franc.

A l'appui de la stabilisation par rapport Cl la ;[ on a fait remarquer
que l'etranger nous jugera non seulement d'apres le plus ou moins de
confiance que nous manifestons en ce qui concerne le change futur de
notre monnaie nationale, mais aussi d'apres la valeur intrinseque de (?)
et pratique des mesures que nous sommes amenes Cl prendre. Or s'agis
sant de doter l'Indochine d'un nouveau regime monetaire, il est juste de
tenir compte de sa situation et de ses besoins propres. Les partisans de
cette solution font observer qu'entouree de pays dont la monnaie est
elle-meme stabilisee par rapport Cl la ;[ (Inde, Birmanie, Malaisie,
Siam), ayant avec ces pays des relations d'affaires et se trouvant en
concurrence avec eux sur le principal marche Olt s'exerce son activite
commerciale (la Chine) l'Indochine se verrait par la suite de son entree
dans la sphere monetaire de ces pays, placee dans une situation d'en
semble plus favorable, au double point de vue de l'equilibre des prix de
revient de ses produits et de ses echanges avec l'exterieur, que dans
l'hypothese de toute autre assimilation monetaire. Ils ajoutent que la
stabilisation par rapport au franc, tout en sacrifiant les avantages qui
viennent d'etre indiques, ne procurera pas, en compensation, Cl la situa
tion des changes metropolitains une amelioration sensible: la masse
des echanges de l'Indochine avec l'exterieur, comparee au mouvement
commercial de la France elle-meme, est en effet trop faible pour que,
quelle que soit la monnaie choisie comme base de la stabilisation, cette
stabilisation ait une injluence marquee sur l'etat des changes metropoli
tains.

Enfin pour preconiser l'attribution Cl la nouvelle piastre de la valeur
correspondant Cl un poids d'or determine, on a invoque l'exemple donne
Cl cet egard par le Japon et les Indes neerlandaises ,. Cette solution, aux
yeux de ses partisans presente l'avantage de reserver, au moins provi
soirement et au cours de cette periode actuelle de erise, pendant
laquelle ni le franc ni la ;[ ne sont remboursables en or, le choix de
l'unite monetaire par rapport Cl laquelle se fera plus tard la stabilisa
tion definitive, tout en garantissant d'abord une stabilite comparable Cl
celle du dollar des Etats-Unis d'Amerique. ( ... )
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La sous-commission fait observer que les mesures qui precedent
(arret de la frappe des anciennes piastres, co urs force, frappe de pias
tres plus legeres) et qui sont indispensables a l'execution de la ni/orme
monitaire, n 'ont qu 'un caractere preparatoire. Les mesures constituant
l'essentiel de la reforme elle-meme, notamment le choix de la base de la
stabilisation future, et la fixation de la valeur de la nouvelle piastre, ne
pourront etre decidees qu'ulterieurement, ades epoques et suivant des
modalites dont le gouvernement doit rester seul juge. 91

Des aout 1919, date 11 laquelle ce rapport fut rendu, l'essentiel des ar
guments de deux camps antagonistes etait developpe. L'un en faveur du
rattachement de la piastre au franc pour des raisons de prestige national,
d'unification de l'Empire colonial, d'aide 11 la metropole; l'autre favora
ble 11 l'autonomie de la piastre, insistant sur les interets propres de l'lndo
chine, et l'importance de ses marches asiatiques. La commission Outrey
avait penche pour la seconde solution et la commission Sergent ne prenait
certes pas parti pour la premiere, au contraire. Le rattachement au franc
n'avait donc rien, en 1919, d'une fatalite inherente 11 la nature du systeme
colonial.

Pourtant la polemique ne faisait que naitre et l'on put croire un temps
que les partisans de la premiere alternative, "Imperiale", allaient l'empor
ter. C'est que le franc connaissait une chute considerable durant le second
semestre 1919, qui transformait la question et allait donner aux partisans
de la suppression de la piastre des arguments nouveaux et redoutables.

11 De la rHorme de la piastre 11 I' aide an franc

Cest tres certainement au colonel Bernard qu'il faut attribuer la pro
position de lier la piastre au franc au travers de la presentation d'un ar
gument maHre 92 : l'interet pour le redressement du change franyais d'un
tel rattachement.

Par une lettre du 18 decembre 1919, F. Bernard expose au Ministre des
colonies son idee de solidarite des changes entre 1'Indochine et la France,
au profit du franc 93 . L'argument de Bernard94 est qu'il est dangereux de

91 CAOM GGIC 6582 Historique de la question du regime monetaire de l'Indochine, sta
bilisation de la piastre, 1914-1919.4° chemise, Rapport complementaire de la commis
sion chargee d1examiner les mesures propres aremedier a la crise due a la hausse de la
piastre. Aoüt 1919.

92 11 faut le considerer en effet comme un simple argument, de quelque poids qu'il fut, et
non le fond de l'affaire, comme il sera montre plus loin.

93 CAOM GGIC 6582 Historique de la question du regime monetaire de l'Indochine, sta
bilisation de la piastre, 1914-1919.

94 Bernard I'expose a diverses reprises ; voir CAOM CCFOM 462 Clc Dossier Piastre.
seance a l'Agence economique de l'Indochine du 23 decembre 1923, p.12.
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resoudre la famine monetaire de la colonie par la frappe de piastres d'ar
gent en quantites necessaires au commerce exterieur de l'Indochine.
Principalement produit par les Americains, I'argent utilise pour la frappe
ferait monter le dollar. Si la piastre etait basee sur I'or, et encore plus sur
la livre sterling, c'est cette monnaie qu'elle aiderait a rencherir face au
franc. 11 ne fallait pas que la prosperite de I'Indochine se realise au de
triment de la mere patrie, par des achats d'argent, d'or ou de livres de la
colonie :

Que nos possessions lointaines puissent largement concourir au deve
loppement de la Metropole, chacun est d'accord sur ce point, bien que
jusqu'a ce jour aucun moyen pratique n'ait ete indique pour developper
le plus rapidement possible les entreprises agricoles et industrielles aux
colonies. Quelles que soient, du reste, les methodes employees, elles ne
pourront porter de fruits qu'au bout d'un temps plus ou moins long. On
peut, au contraire, sans aucun detai et par de simples mesures d'ordre
administratif, mettre a la disposition de la France tous les credits de
change dont disposent ses colonies.

Bernard proposait d'imposer le franc en Indochine, et ainsi de transfe
rer les excedents commerciaux de l'Indochine vers la metropole. 11 s'agis
sait de combler en partie le deficit commercial de la France avec I'exce
dent indochinois. 11 fut immediatement charge par le ministre des Colo
nies, Simon, d'etudier plus serieusement cette question et il organisa une
conference le 23 decembre 191995, qui se tint a l'Agence economique de
l'Indochine. Bernard y fut presque le plus bavard, devance par de longs
monologues de Homberg, President de la commission des changes, tres
favorable au proj et Bernard.

Bourcier-Saint-Chaffray, charge de la question de la piastre au mIllIS
tere des colonies, depuis le 5 decembre et Garnier, directeur de l'Agence
economique de l'Indochine demandent des precisions et tentent de defen
dre les interets de l'Indochine. Saurin, inspecteur des colonies, participe
aussi a la reunion. 11 avait ete charge un temps du dossier apres le depart
de Berrue, le 28 octobre 191996. 11 reste tres technique, mais pose la
question des liens economiques entre l'Indochine et la Chine, qui seront
perturbes si I'on adopte le systeme propose par Bernard. 11 se dit toutefois

95 CAOM GGIC 6582 Historique de la question du regime monetaire de l'Indochine, sta
bilisation de la piastre, 19 I4-1919. 30 chemise, Banque de I'Indochine (cette chemise
ne contient toutefois rien qui soit en rapport uniquement avec la Banque de l'Indo
chine). Sont presents acette reunion: Homberg Octave, President de 1a commission des
changes et financier colonia!. Thion de la Chanme, directeur adjoint de 1a Banque de
l'Indochine. Parmentier, Sous-directeur du mouvement des fonds au ministere des fi
nances. Garnier, directeur de l'Agence Economique de l'Indochine, nomme par Sarraut.
Bourcier-Saint Chaffray, Resident superieur de I'Indochine, ancien secretaire general
du Gouverneur general de l'Indochine Roume, en charge de la question de la piastre au
ministere des colonies apartir du 5 decembre 1919. Saurin, Inspecteur des colonies.

96 CAOM SOM Indo NF 4099 Essais de stabilisation du taux de la piastre, reforme mone
taire en Indochine : creation des commission Outrey et Berrue 1919-1920. 10 dossier,
note manuscrite dans le dossier concernant la commission Sergent.
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d'accord, au moins sur la faisabilite du projet. Thion de la Chaume, qui
pense sans doute au renouvellement du privilege de sa Banque, se dit as
sez d'accord avec le projet de stabilisation de Bernard.

La discussion a pour but de comprendre ce qu'est le projet Bernard.
C'est un indice en faveur de l'attribution a Bernard de la paternite de
l'idee de rattachement de la piastre au franc pour des raisons de redres
sement de la monnaie franr;aise. Le colonel explique que le ministre lui a
demande de preparer un projet de stabilisation de la piastre vis-a-vis du
franc. Saint-Chaffray en doute, pensant plutöt qu'il doit se limiter a l'ex
pose des avantages que son systeme offrirait pour le change franyais.
Bernard insiste et Homberg confirme ses dires 97.

Quelques lignes de la discussion permettent de voir les veritables
camps, qui sont moins pour ou contre le franc, que pour ou contre le rat
tachement total de l'Indochine a la metropole.

Bernard : Personne ne peut discuter de la valeur de l'operation qui
consiste a apporter au change franr;ais un supplement de credit de 1 a 2
milliards.

Bourcier : l'Indochine peut discuter puisqu'on lui propose de courir
des aleas nouveaux.

Homberg : il s'agit de savoir dans quelle mesure le fait d'avoir une
monnaie ultra saine est favorable a un pays98 ... A quoi servirait (a
l'Indochine) de faire rentrer des lingots d'argent ou des barres d'or ?

A faire des emprunts interieurs pour ses grands travaux, repond
Bourcier.

Voila Bernard presque traite de detrousseur. Remarquons comment tout
se mele, arguments patriotiques, mise en valeur, precision economique,
legitimite de l'action, dans ce court passage, qui devoile le processus
mental des coloniaux. Il est complexe, proteiforme, mais surtout projete
vers l'organisation logique future a donner au domaine colonial.

Par une lettre de 21 pages, le 26 decembre 1919, Bernard rend compte
au ministre des Colonies de la conference du 23 et de l'etude qu'il a faite
avec Saint-Chaffray et Saurin, sur les mesures qu'il y aurait lieu de pren
dre pour solidariser au point de vue du change l'Indochine et la mhro-

97 Tel qu'apparalt le caract"re de Fernaud Bernard, au travers de uombreuses discussions
au sein des milieux coloniaux entre 1918 et 1923, i! est permis de penser que celui-ci
prend des libertes vis avis de la demande du ministre (qui manque, meme s'il ne fait
aucun doute qu'elle ait existe) et qu'il pousse aussi loin que possible I'avantage acquis
de sa proposition d'aide au change metropolltain.

98 La question de Homberg attire I'attention, par sa modernite. Ne pose t-i! pas le principe
d'une devaluation competitive ? Une mannaie "trap saine", c'est a dire trap haute, est
une entrave aux exportations. La question des marches a l'exportation et de la competi·
tivite des productions coloniales revient une nouvelle fois.

44



Jean-Dominique Giacometti La bataille de la Piastre 1918-1928

pole. Ainsi la question de la piastre a pris un tout nouveau visage apartir
de decembre 1919. Bernard la fait passer de la famine monetaire et de la
hausse de la piastre, vers 1'unification des changes et des monnaies. La
reforme demandee par Outrey, dont les modalites sont a definir, est de
passee par le plan de stabilisation de Bernard, appuye dans sa forme par
l'argument du redressement du franc.

Le plan de suppression de la piastre 99

Seul un bref aperyu des mesures proposees par Bernard, en vue de ren
dre solidaires le change franyais et celui de l'Indochine, sera donne ici.
L'important n'est pas la forme, mais le fond. Les critiques formulees
contre ce "plan Bernard" par la Commission Indochinoise de reforme de
la piastre, portent non sur sa faisabilite, mais sur ses repercussions sur
l'economie et la vie de l'Indochine. L'essentiel se trouve dans les buts
politiques de la reforme proposee par Bernard, non dans ses modalites
techniques, et encore moins dans les arguments economiques ou patrioti
ques dont il couvre sa reforme.

Ce plan fut soumis au Comite de l'Indochine le 23 decembre 1919 lors
de la reception de ce comite par Maurice Long, nouveau gouverneur gene
ral de l'Indochine et Sarraut ancien detenteur de cette charge, et futur
ministre des Colonies, a l'Agence economique de l'Indochine 100.

Maurice Long tentait tout d'abord d'eviter le sujet de la piastre. Mais
demandant que1s etaient les problemes qui preoccupaient ce groupement,
il se vit repondre immediatement "e'est celui de la piastre". Long assura
que ce probleme dominait tous les autres et qu'il esperait avant son depart
pour l'Indochine avoir reussi avec le gouvernement et le ministere des
Finances a definir les premieres directives d'une politique monetaire. Il
conc1ut, tentant de couper court, qu'en attendant il y avait surement d'au
tres questions egalement urgentes a resoudre.

Bernard continua malgre tout sur la piastre, invoquant une lettre adres
see par le CIc au ministre des Colonies, lui exposant les perturbations
engendrees par sa hausse dans la colonie. Apres une evocation des diffi
cultes des differentes branches de l'economie indochinoise, Bernard con
cluait sur la necessite d'etablir dans la colonie un systeme de credit a
long terme, seul capable de donner de vraies solutions aux difficultes

99 C'est ainsi que seront nommes Ies plans proposes visant It remplacer Ia piastre par Ie
franc, parmi Iesquels figure celui propose par Ie colonel Bernard.

100 On constate ici un telescopage entre deux reunions It propos de Ia piastre qui se tien
nent Ie meme jour, au meme endroit. Celle demandee par Ie ministre des Colonies It
Bernard pour preciser son plan, avec Saint-Chaffray, Thion de Ia Chaume, Parmentier,
Garnier, et celle-ci OU Long et Sarraut re90ivent Ie CIc. Cette derniere ayant Heu It 11
heures 30. Il est impossible de savoir Iaquelle a prececte I'autre. Il faut sans doute placer
Ia conference organisee par Bernard apres Ia reception du CIc par les deux gouverneurs.
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economiques de ces entreprises. Puis Bernard en vint a I'essentiel de son
plan, dans un expose tres similaire acelui fait au ministre des Colonies.

J'avais la semaine derniere, signale au ministre, le grand interet qu'il
y avait a ce que la stabilisation soit realisee dans le plus bref delai, non
seulement pour la colonie, mais aussi pour la metropole. Voici pourquoi
:... L 'annee prochaine (1920) les exportations depasseront les importa
tions d'environ 1 milliard 112 (de francs).

Les debiteurs de l'lndochine seront donc tenus, pour payer cet exce
dent ... , d'envoyer en lndochine des piastres, c'est-a-dire dans l'etat ac
tuel, d'acheter de l'argent, ce qui n'aura d'autre effet que de profiter au
change americain, puisque I'Amerique est le grand pays producteur
d'argent. Si, au lieu d'introduire de l'argent on introduit de l'or on
augmentera la valeur de la livre sterling au seul profit de l'Angleterre.
Au moment 01.1 l'lndochine est en pleine prosperite, elle travaille donc
au seul profit des changes etrangers.

Pour remedier a la situation actuelle, il n'y a qu'un moyen : il faut
lJue la piastre cesse d'etre un simple lingot d'argent et represente dore
navant une certaine somme de francs. Du jour 01.1 cette decision aura ete
prise quand on voudra envoyer des piastres en lndochine il faudra
acheter des francs a Paris et toute la balance economique de l'lndo
chine sera mise ainsi au service de la metropole...

Je suis convaincu, Monsieur le gouverneur general, que le probleme
etant pose sous ce jour nouveau, l'on pourra a bref delai aboutir a une
decision heureuse...

Bernard, qui en juin 1919 avouait ne pas savoir ce que le mot stabili
sation voulait dire, s'etait fait une religion, c'etait la suppression de la
piastre, sa transformation en un multiple du franc lOI .

C'est le meme scenario qui est envisage par un des ingellleurs des mi
nes de Chodien nomme Bault, polytechnicien, dans une lettre adressee au
President du Comite de I'Indochine. 11 envisage les raisons de la hausse
de la piastre et les moyens de I'arreter. Pour lui les categories sociales et
economiques touchees par la hausse sont les forces productives de la co
lonie ; au contraire celles qui seraient touchees par le rattachement de la

101 Il faut insister ici sur 1e fait que Ie plan que propose le colonel Bernard n'a rien d'une
sorte de fatalite coloniale. Il n'est en rien representatif d'une hypothetique tendance na
turelle coloniale. Par lettre du 10 juillet 1920 un nomme 1. Rossi, habitant il Saigon,
proposait il la Commission Berme I'idee astucieuse de fondre tout l'argent de Ia Banque
de France pour Ie transformer en piastres et faire beneficier ainsi le change fran,ais de
la hausse de la monnaie d'Indochine, qui faisait prime sur le franc et sur son pair metal
lique. dans
CAOM GGIC 6586 Compte rendu stenographique de la Commission de reforme mone
taire des 19 seances du mois dejuillet 1920.
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piastre au franc, ne sont que d'inavouables interets particuliers, surtout
ceux des fonctionnaires 102.

Dn autre expose des mesures a prendre pour transformer la piastre en
franc est donne par Bernard et Homberg, lors de deux seances tenues en
commun par I'DC et le CIc, les 29 mai et 10 juin 1920. La tenue d'une
reunion commune, si elle n'est pas unique entre deux groupements colo
niaux 103, en particulier ceux-ci, reste 1a preuve de l'importance de la
question traitee. L'äprete des discussions, et 1e doublement de cette
seance commune, a deux jours d'intervalle, ne laissent aucun doute sur la
gravite de la question a ce point du developpement de la crise monetaire
en Indochine.

Le gouverneur Lang et le cours force.' la preservation de la piastre

L'action du gouverneur Long entre le 20 janvier 1920, date a1aquelle il
passe une convention concernant 1a monnaie avec la Banque de l'Indo
chine, et 1a fin mai doit etre abordee ici 104. Contrairement a l'attente des
groupements coloniaux, Maurice Long ne mit pas en oeuvre un plan de
suppression de la piastre tel qu'i1s le lui avaient suggere ; et ce malgre
l'adhesion que 1e nouveau gouverneur avait semble manifester a de teiles
mesures. Au contraire, non seulement Maurice Long faisait tout autre
chose que rattacher 1a piastre au franc, mais l'Indochine, ses acteurs eco
nomiques, ses assemblees consulaires, ses representants politiques et sa
haute administration, organisaient une veritable fronde face aux tentati
ves des groupements parisiens. Ces deux reunions eurent lieux a ce stade
du conflit, apres un moment d'atermoiement de part et d'autre, du a l'at
tente de la mise en oeuvre du "cours force". Elle etait retardee jusqu'au
27 mars par un emprunt national lance dans la colonie. De plus 1es mi
1ieux co1oniaux durent attendre les premiers resultats des mesures gou
vernementales, et les comprendre. Car si elles s'habillaient des memes
mots, cours force, stabilisation, que les mesures proposees par ceux qui

102 CAOM CCFOM 462, CIc Dossier Piastre. Lettre it ent6te personnelle de Bault, desti
nee au president du CIc, datee du 7 fevrier 1920, 1 page manuscrite de presentation
destinee a Larue, suivi d'une etude sur "Une solution de la crise monetaire en Indo
chine" , de 9 pages, fort detaillee quant aux causes de la hausse, distingant la hausse de
l'argent et I'excedent commercial. Ce plan eut une certaine importance puisqu'il fit
l'objet de deux reponses, presentees au CIc, I'une par Adam, representant la Banque In
dustrielle de Chine dont il etait le directeur de la succursale it Saigon, l'autre de Saint
Chaffray, charge au ministere des colonies de la question de la piastre, it la fin de fe
vrier 1920.

103 On en compte une premiere sur la question de la piastre, le 13 novembre 1919, it
laquelle assistait Albert Sarraut. Elle sera abordee plus loin bien qu'elle soit chronolo
giquement anterieure.

104 Pour une vue complete de cette question, voir notre these:
Jean-Dominique Giacometti - La question de I'autonomie de l'Indochine et les milieux
coloniaux franr;ais, 1915-1928. These de Doctorat nouveau regime, Universite de Pro
vence, Aix en Pce, 01-1997. 550p., ill., index.
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veulent supprimer la piastre, elles recouvraient des realites bien differen
tes.

La politique de Maurice Long peut etre eclairee non seulement dans ses
aspects techniques, dej a tres revelateurs, mais aussi dans sa duree et dans
ses orientations generales par la correspondance telegraphique echangee
entre lui et Sarraut.

Par un envoi du 25 mars 1920, le departement avait demande a Long la
mise en place du cours force. Le eIc et I'De insistaient pour sa procla
mation immediate et pour I'execution des mesures s'y rapportant, afin
d'engager la baisse de la piastre et I'unification des systemes monetaires
indochinois et metropolitain.

Le 30 mars 1920 un nouveau telegramme de Sarraut a Long montre que
le "cours force" tel que le pratiquait Long etonnait tous les membres des
milieux coloniaux en metropole. Le cours de 15 francs, adopte comme
point de depart, etant juge superieur au pair theorique de l'argent contenu
dans une piastre, le eIc s'etait plaint au ministre. Il attribuait au gouver
neur general I'intention de ne pas utiliser le cours force pour abaisser le
taux de la piastre, comme il I'avait "promis" et manifestait I'intention de
saisir le parlement. Sarraut priait donc le gouverneur de cabler d'urgence
s'il comptait appliquer la convention du 20 janvier "dans san esprit",
c'est-a-dire, pour Sarraut, et a ce moment precis, arreter la montee de la
piastre et venir en aide au franc lO5.

Long repondait le 7 avril 1920 afin d'exposer sa politique. Il faut le
citer longuement, car ses explications sont parfaitement claires :

Cours 15 francs fixe par arrete du 27 mars etait pleinement justifie.
Les cours connus acette date etaient les suivants : Livre 55, 76 francs;
argent fin 71 deniers 1/8.... D'autre part cours dollar metallique Hang
K1l.l1g etait 15,34 francs ... je n 'ai fait que maintenir le cours affiche de
puis 24 heures par toutes banques.

Mais question posee par Comite (de l'Indochine) depasse de beaucoup
ces constatations de fait.

On a (prl!tention ?) que par convention du 20 janvier 1920 je dois
abaisser taux de la piastre et on fait (reproehe ?) de ne pas avoir reali
se immediatement de telles esperances.

105 CAOM SOM Indo NF 4099 Essais de stabilisation du taux de la piastre, reforme mone
faire en Indochine : creation de la commission Berrue. 2e dossier.
En meme temps Sarraut gagnait du temps aupr"s des groupements eoloniaux en leur
demandant "en confiance" de ne pas porter l'affaire devant les journaux, leur laissant
entendre que Long avait lide bonnes raisons ll d'agir ainsi. Ce stratagerne classique opera,
ear les groupements etaient toujours desireux de se senlir dans la eonfidenee, de posse
der un pouvoir occulte, de faire partie des "inities". Toutes qualites que l'historien a
trop tendanee il leur preter.
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Je n 'ai jamais entendu faire baisser artificiellement taux de la piastre
j'ai meme catl!goriquement declare votre predecesseur M. Simon que .u.
me refuserais a adopter mesures preconisees dans ce sens par colonel
Bernard106. (car causeraient hausse du cout de la vie en Indochine.)

Convention 20 janvier preparee par Bourcier de Saint Chaffray, Ser
gent, Sellier, Parmentier et De la Chaume a ete envisagee .' primo par
suite neeessite de proceder a larges emissions papier monnaie pour
permettre financer reeoltes indochinoises et etablir cours force... 
deuxiemement en vue de ne pas laisser a Banque de l'Indochine benefice
exclusif de ces emissions puisqu'elle n'assumerait aucun risque et de
permettre d'approvisionnement autres Banques - troisiemement pour en
rayer hausse provoquee par rarete piastre et exageration demande par
suite besoins des exportateurs - Quatriemement en vue faire beneficier
place Paris change indochinois dans plus large mesure possible.

J'ai simplement declare que convention 20 janvier me permettrait
d'enrayer hausses speculatives et suivre baisse normale amenee par
abaissement prix argent et hausse du change franr;ais.

Enfin cours force et convention devaient facUiter... etablissement
d'un regime monetaire definitif et sain.

En venant en aide au change francais i'entendais cependant me cou
vrir partiellement en metal po ur eviter tous rislJues ...

Je ne prends pas parti sur regime definitif qu'U y aura lieu appliquer
en Indochine ." ce qui ne paraft pas imminent.

Mais ...je suis fermement resolu a ne pas user de convention 20 jan
vier autrement que dans ce que j'estime Ure son esprit vrai .'

Primo que je ferai delivrer des piastres contre des cheques en francs
a Paris mais en me reservant cependant de me couvrir partiellement et
suivant les circonstances en metal ou en devises or ou argent107

106 On a vu la position prudente de Long ä propos du plan Bernard, lors de la seance du 23
novembre 1919. Toutefois Yasuo Gonjo cite un extrait d'une note du 16 janvier 1920
signee Long, destinee ä eclairer le ministre des Colonies : {Le projet de convention}
s'inspire du double des ir d'arreter la hausse de la piastre et de venir en aide Cl la me
tropole...
11 ne faut deduire de cetle citation, encore une fois, aucun penchant de Long pour la
suppression de la piastre. Comme ille dit lui-meme aneter la hausse est une chose, faire
baisser la piastre en est une toute autre. Quant ä I'importance de I'aide au franc, elle a
ete largement etudiee. Le telegramme cite ici, trop largement peut-etre, est bien plus
proehe de la pensee et de la politique de Long. Comme on le voit I'aide au franc n'arrive
qu'en quatrieme position dans ses preoccupations.

107 Dans le meme telegramme Long donne des chiffres sur la couverture ä cette date. 11 dit
avoir achete pour 3383 000 dollars-or, ä des cours entre 120 et 134$ pour 100 piastres.
En ajoutant les arrivees d'argent et d'or issues de la convention du 17 decembre, il dit
etre en possession de 146 032 000 francs, ä un taux de 15 francs representant donc 9
735 000 piastres, alors que le compte special ouvert par convention du 20 janvier avait
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Deuxiemement : que j'arreterai montee de la piastre au-dessus de son
vrix de revient et que je pourrai meme ne pas suivre des hausses peu
importantes mais sans chercher a abaisser artificiellement taux de la
piastre.

Politique contraire aurait ... pour effet ... en provoquant la prime de
piastre metallique sur billet des graves inconvenients d'ordre interieur
dont je n'ai pu mesurer importance que depuis mon arrivee en Indochine

Mesures preconisees par Comite Indochine ne favoriseraient que des
interets qui representent vraiment infime (un mot omis) de commerce
general de Colonie et auxquels d'ailleurs je me suis preoccupe de don
ner toutes les satisfactions legitimes par avances aux planteurs de
caoutchouc et par primes acceptees par mineurs ....

Absolument certain que suggestions de Comite Indochine ameneraient
non seulement ruine economique de Colonie mais celui de l'heureuse
politique suivie depuis huit ans par suite perturbations apportees aux
conditions de vie des indigenes, Festime qu'il me serait impossible ac
cepter responsabilite de cette situation si decisions que suis amene a
prendre sur place en consideration d'elements de fait extremement
complexes devaient a chaque instant etre contestees dans leur principe
ou entravees dans leur execution.I08

Maurice Long refusait donc categoriquement a la fois le projet de
baisse de la piastre sous son taux naturel et le rattachement de la piastre
au franc. On voit dans ce telegramme toute l'importance du plan propose
par les comites coloniaux de metropole et le plan Bernard en particulier.
Aussi que l'expression "cours force", dans l'usage que lui donne Maurice
Long, n'est nullement synonyme de tendance au pacte colonial. C'est tout
le contraire.

La radicalisation des opposants a la piastre

Dans la seance du 10 juin, Bernard explique une nouvelle fois son plan
en prenant la precaution, oratoire, d'affirmer qu'il ne s'agit pas d'intro
duire le franc en Indochine. Il expose que le but en est double, d'une
part, de solidariser le systeme monetaire indochinois et le systeme mone-

ete debite de seulement 9 195 000 piastres. Long tradait en francs par commodite, mais
engrange des dollars.

108 CAOM SOM Indo NF 4099 Essais de stabilisation da taux de ta piastre, "'forme mone
taire en Indochine : creation de la commission Berrue ,. 2e dossier.
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taire fran9ais, et, d'autre part, de relever en Indochine le change du
franc. 109

Il fait ensuite rMerence aux commissions Outrey et Sergent, dans leur
souci de realiser la rMorme par etape. Il passe toutefois completement
sous silence les interrogations quant a I'etalon auquel rattacher la future
piastre, et meme les penchants averes de ces commissions en faveur de
I'alternative de la livre anglaise ou de l'etalon or. Travestissant ainsi la
verite, il peut faire apparaHre I'etalon franc comme universellement de
mande par les commissions et les intervenants.

Donnant un plan en trois points pour la stabilisation, il peut meme re
prendre les declarations de Sarraut devant l'Union coloniale et les inter
preter d'une maniere conforme a ses propres vues :

Monsieur Sarraut, dans les declarations qu'il a faites le 13 novembre
1919 a la reunion du Comite... de l'Indochine et de la section indochi
noise de l'Union coloniale en a precise nettement les modalites. Il a
distingue trois periodes:

1°_ une periode de preparation, consacree a la fabrication et a la
mise en circulation des coupures divisionnaires ainsi qu'a l'etablisse
ment consecutif du cours force.

r- Une periode de transition, au cours de laquelle -pour employer
l'expression meme de M. Sarraut- "la piastre, degagee de ses liens trop
etroits avec les fluctuations du metal argent, serait pourvue d'une va
leur fixe ,,110 dont il serait possible ulterieurement d'abaisser le taux
par etapes successives.

109 On voit mal Ia differenee entre Ies deux points, puisque Bernard proposait de
"solidariser" les deux monnaies "afin de" re lever le franc. Cela montre que la question
du relevement du change n'est qu'un argument desline a faciliter l'introduetion du franc.

110 Bernard qui n'est pas a une demi-verite pres, eseamote une partie de la Melaration de
Sarraut, qui eoneluait en realite : la piastre, degagee de ses liens trop etroits avec les
fluctuation du metal argent, serait pourvue d'une valeur fixe dont il serail possible
d'abaisser le taux par etapes successives jUUju'a une valeur tres rapprochee de celle
des monnaies avant cours legal dans les "avs voisins. (JDG) dans:
CAOM CCFOM 462 Cle Dossier piastre. Lettre sans date (mi-mai 1920), du President
du Comite de I'lndoehine au Ministre des eolonies, Sarrau!.
Sarraut, dans Ia seanee eommune Cle - UC du 13 novembre 1919 reste en fait sur la
position des eommissions Outrey et Sergent, preferant une stabilisalion de la piastre vis
avis des monnaies de I'Asie du sud-est plutöt que du franc, (meme s'il n'exelut pas une
teile eventualite, puisqu'il aurait ete possible de donner a Ia piastre une valeur en franc
proehe du taux des monnaies des pays voisins de l'lndochine. Cette alternalive reste ce
pendant Ioin de Ia proposition radieale de Bernard).
On peut aussi voir comment Bernard se sert habilement des Mclarations de Sarraut, en
essayant de Ie discrMiter, comme ayant change d'avis et ne soutenant plus Ja
"stabilisation" de Ia piastre, puisque ne poussant pas a Ja realiser face au franc. L'habile
te parliculiere de Bernard est de presenter l'alternative de Ja stabilisation en franc
comme f'evidence deja acceptee universellement, fusse au prix d'interpretations volon
tairement erronees des declarations d'autrui.
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3°_ Une periode de stabilisation proprement dUe, au sujet de laquelle
il importaU de laisser a l'autorUe responsable, c'est-a-dire au gouver
nement general de l'Indochine, la plus complhe liberte d'action.

En resume (conclut Bernard) le ComUe... de l'Indochine et l'Union
coloniale, fideles a la doctrine de reforme monetaire qu'ils n'ont cesse
de soutenir depuis un an, resolu a suivre les directions prudentes et
precises qu'ont fixe deux commissions techniques d'une competence et
d'une autorUe indiscutables, demandent :

1°_ Que la piastre, monnaie reelle, soU transformee en monnaie fi
duciaire, ayant une valeur determinee en francs.

]0- Que la piastre metallique actuelle sou demonetisee a bref delai.
(et remplacee par une nouvelle piastre contenant 12 grammes d'argent).

Cette citation n'est pas la pour ses preclslOns techniques, mais pour
montrer l'etat d'esprit de Bernard et sa maniere de rendre compte de la
situation du moment. Le "cours force" n'etait, pour les commissions Ou
trey et Sergent, qu'une me sure destinee a proteger la circulation mone
taire, sans determiner aucunement la suite de la reforme. Il devient ici, la
premiere etape de la reforme introduisant le franc en Indochine. C'est un
detournement manifeste lll.

Il faut. noter une contradiction, la troisieme phase, dans laquelle le
gouvernement doit avoir une complete liberte de decision. Elle n'a plus
de sens s'il est prealablement decide de stabiliser la piastre vis-a-vis du
franc et de rien d'autre, ce que Bernard presente comme le but a atteindre.
Les commissions Outrey et Sergent, dans leurs conclusions, s'en remet
taient a la decision du gouvernement quant a la base de la stabilisation.
La volonte de Bernard de stabiliser en franc fait perdre tout sens acette
clause, qu'il ne garde que comme preuve oratoire de sa prudence dans
l'execution de la "stabilisation de la piastre".

Les demi-verites de Bernard etonnent ou inquietent d'ailleurs certains
autres coloniaux. Apres le long expose de Bernard, le depute Guist'hau,
chef du groupe colonial de la Chambre, prend la parole:

111 Lors de la reunion du 10 juin 1920 I'Union coloniale adopte la resolution suivante, a
l'unanimite moins une voix et une abstention (cf. note suivante) :
La seetion de l'Indochine de l'Union coloniale franr;aise approuvent entierement les de
liberations anterieures prises a !'unanimite par !e Comite.., de !'Indochine au sujet de
ia necessiie et de i'urgence d'une reforme monetaire en Indochine....
Elle insiste en consequence pour que la reforme preparee par I'hablissement en Indo
chine du cours force du billet de banque soU poursuivie !ogiquement et sans interrup
tion. Elle estime que la piastre, simple lingot d'argent, doit etre demonhisee et rempla
cee par une piastre representant un nombre determine de francs fram;ais et ayant fes
memes garanties que les billets de banque franr;ais. CAOM CCFOM 462...
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Messieurs, j'assiste Cl vos seances pour m'instruire, car je n'ai pas
d'opinion personnelle sur le sujet...

Vous etes venus devant la commission de la chambre que je preside et
nous avions compris qu'il s'agissait de prendre des mesures propres Cl
enrayer la hausse actuelle de la piastre et d'arriver un jour Cl sa stabili
sation. Mais il ne (ut pas parle de demonetisation. Gr ce mot a ete pro
nonce Cl la derniere reunion par M. Homberg qui proposait de substituer
le franc Cl la piastre, tandis que le colonel Bernard voulait maintenir la
piastre, tout en en faisant baisser graduellement le taux. Aujourd'hui,
dans son expose, le colonel Bernard reunis les deux conceptions. Je de
mande donc quelques clartes sur la question.

Bernard - Nous demandons le maintien de la piastre comme unite mo
netaire, mais la demonetisation de la piastre actuelle et son remplace
ment par une piastre d'un taux et d'un poids moindres.

Homberg - Il n 'a jamais ete dans l'esprit de personne de supprimer la
piastre, Cl laquelle sont habitues les indigenes... mais il est reconnu que
celle actuellement en cours est trop chere et nous demandons son rem
placement par une piastre Cl titre moindre.

Le meme Homberg, 25 lignes plus bas, sur la meme page, sans avoir
e16 interrompu, declare pourtant :

... Cl mon avis, la solution Cl poursuivre est l'introduction du franc en
Indochine sous le nom de piastre ...

Il faut, dis-je, etablir une solidarite entre le franc et la piastre et
faciliter ainsi la co Ionisation de notre colonie par les Franr;ais. Tant
que nous n 'aurons pas demande cette reforme, nous ne saurons pas sur
quel terrain nous nous trouvons.

Les clartes obtenues par Guist'hau, bien que contradictoires 1l2 et com
battues par certains coloniaux lucides, tel Vigne, apparaissent ainsi. La
piastre doit etre un multiple du franc, representee par une piastre
metaliique devaluee de 50%, reduite a 12 grammes d'argent. Cette der
niere mesure aurait deux effets ; division par deux de 1a valeur de la
piece piastre en franc, mais surtout chute rapide de 1a piastre, unite mo
netaire, face au franc sur les marches monetaires internationaux, facili
tant par la le rattachement au franc.

112 Bernard se rallie aux propositions de Homberg en cours de seance. Les differences
etaient en fait minimes, essentiellement techniques ; 1e fond, Ia suppression de Ia piastre
en tant que monnaie d'argent autonome, et l'introduction du franc, etait identique.
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Oppositions dans les milieux coloniaux

Il serait faux de croire que les milieux coloniaux en metropole accepte
rent sans mot dire ce plan. Au contraire, quelques voix s'eleverent durant
les seances pour noter les dangers de l'action proposee. On peut en de
duire que les coloniaux voterent les motions en connaissance de cause.
Soit ils les voterent parce qu'ils adheraient a la volonte de construire
l'Empire, soit parce qu'ils craignaient d'etre mis a l'index comme de mau
vais patriotes. Il faut reconnaltre aux autres du courage politique et de la
lucidite economique.

Homberg declarait 1l3 apropos de la politique inattendue de Long :

Il faut introduire le franc en Indochine, c'est la meilleure solution a
(mon) avis; on liquidera ensuite le passe. Au Maroc le general Lyautey
a fait une reforme semblable et elle s'est operee sans grandes difficultes
parce qu'il a voulu la faire. M. Long n'a qu'a vouloir aussi.

Mais des dissensions se font vite jour. Joseph Vigne remarquait :

la reforme monlfftaire du Maroc n'a pas ete aussi facile ni compliHe
qu'on veut bien le dire. Il a fallu dans certaines regions l'imposer par la
force et la monnaie du pays vaut toujours le double de la monnaie fran
(:aise. Le resultat le plus palpable de celte reforme est qu'au Maroc la
vie a double de prix. Ayant des interets dans ce pays je suis particulie
rement renseigne.

Vigne, ainsi qu'Adam, representant la Banque Industrielle de Chine,
tres oppose aux idees de rattachement de la piastre au franc, furent les
seuls a ne pas voter le plan presente par Bernard et Homberg.

Adam votait contre, sans doute pour defendre ses idees et cultiver une
certaine difference, puisqu'on connait les difficultes eprouvees par la B-I
Ch face a la Banque de l'Indochine.

Joseph Vigne, homme d'affaires marseillais, avait aussi des interets a
Madagascar dans la Compagnie Marseillaise de Madagascar. Il etait, en
Indochine, vice-president de la Socilffte Commerciale des Grands Maga
sins et surtout administrateur-directeur de l'Union Commerciale indochi
noise, societe d'import-export entre la France et les colonies, en particu
lier l'Indochine et le Maroc. Vigne, sans voter contre, s'abstenait. Sans
doute pour ne pas se desolidariser trop ouvertement de l'immense majori
te des membres des groupements metropolitains. Son vote est d'autant
plus important qu'il avait pris part aux debats de la commissi on Outrey en
mai 1919. Ces deux votes montrent le malaise des milieux coloniaux,
surtout en metropole, dans lesquels l'unanimite des votes ne recouvre ja-

113 CAOM CCFOM 462 seanee du 29 mai, que Guist'hau eo-presidait.
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mais I'adhesion reelle a une politique, mais plutöt la volonte de ne pas se
demarquer.

Le malaise est confirme encore par la demande du depute Guist'hau,
alors chef du groupe colonial a la chambre, qui demande que la motion de
Homberg soit modifiee et que I'on supprime la partie concernant la demo
netisation des anciennes piastres auxquelles les indigimes etaient habi
tues. Ce point est pourtant essentiel dans le plan Homberg, comme pre
alable a I'introduction du franc en Indochine. Guist'hau, conscient de
I'emotion provoquee en Indochine par la bataille de la piastre, tentait de
trouver un moyen terme.

III Le sens de la bataille de Ja piastre

Les commissions Outrey et Sergent s'etaient arretees devant les risques
economiques qu'une rMorme precipitee ou realisee en franc aurait fait
courir a l'Indochine. Les mesures qu'elles proposaient avaient pour seul
but de faire cesser la hausse en permettant l'introduction de papier mon
naie en quantite suffisante pour alimenter le commerce interieur et ulte
rieurement preparer une rMorme eneore a definir. Ces mesures etaient par
contre completement instrumentalisees par Bernard et Homberg qui les
presentaient comme de simples mesures preparatoires a I'introduction du
franc. Pour eux la piastre devait mourir, tranchee en deux et se vidant de
la moitie de son argent.

L 'aide au Change franr;ais : un pur argument

C'est a Fernand Bernard, a une date dMinie, autour du 20 decembre
1919, qu'il faut attribuer le deplacement du debat apropos de la piastre,
de l'arret de la hausse vers I'aide a la monnaie de la metropole. Bernard
trouva I'aide efficace de Homberg. Ce dernier avait des qualites remar
quables d'orateur et d'organisateur. Il etait I'homme de la situation, puis
que qu'il fut le president de la commission des changes au mini stere des
Finances, et que ses interets necessitaient une prise de position. On voit
generalement chez Homberg le financier colonial. Pourtant dans son sou
tien a la suppression de la piastre, c'est I'ancien directeur des changes qui
peut s'exprimer.

Cette confusion est constatee par Bourcier-Saint-Chaffray le 26 fevrier
1920 :

Dans le eas aetuel, la solution, au point de vue strietement finaneier,
qui eut ete vraiment logique, eut ete eelle qui nous aurait lie a l'etalon
d'or ... et e'eut ete la solution theoriquement la meilleure, si on se plaee
au seul point de vue des intlirets de la eolonie.

Mais des que eette question a ete agitee nous nous sommes trouves en
presenee de la Commission des ehanges, et, dans un long entretien que
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j'ai eu avec M. Homberg et le colonel Bernard, dans ce bureau l14, il a
ete nettement etabli que cette mesure aurait eu pour resultat de faire
monter les demandes en or et d'alourdir par la suite le change metro
politain.

Le maintien du systeme actuel et la frappe de piastres en argent de 24
grammes 3 aurait d'autre part fait monter le cours de l'argent. Il fallait
donc, rrovisoirement, se lier au franc et c'est la mesure qui parait de
voir lUre adoptlie115

Dans un premier temps la question de l'aide au franc n'avait ete presen
tee que d'une maniere negative. Se lier atout autre etalon que le franc
aurait aide a la depreciation de la monnaie nationale. Mais tres vite l'ar
gument de l'aide au change metropolitain devint un atout precieux en fa
veur de la transformation de la piastre en un multiple du franc.

C'est le sens qu'il faut donner a la lettre de presentation que redige
Bault, ingenieur polytechnicien, employe par une compagnie miniere in
dochinoise, en entete de son plan d'introduction du franc en Indochine,
POUf en exposer l'interet au president du Comite de l'Indochine. Il montre
sans ambages l'instrumentalisation de l'aide au change metropolitain :

Cette note envisage surtout la consequence qu'une reforme monetaire
pourrait entrainer pour le change franr;ais.

Ne croyez-vous pas qu'en plar;ant la question au-dessus de nos divers
interets particuliers, en envisageant que l'interet de la collectivite fran
r;aise, le notre seulement par ricochet, nous aurions plus de chance
d'aboutir.

Ce n 'est pas le seul ministre des Colonies que nous pourrions saisir ;
mais surtout ceux du Commerce et des Finances.

D'ailleurs le parlement et le public meme pourraient etre saisis de la
question ; tout ce qui touche a notre change hant d'actualite.

114 Saint-Chaffray fait r<!ference a la reunion du 23 decembre 1919 a l'Agindo autour de
Bernard, qui en etait I'initiateur. Avec Homberg, Thion de la Chaume, Parmentier, Gar
nier. Il confirme ici que I'argument du redressement du change fran9ais dans la question
de la piastre avait ete invente par Bernard. Cet argument empechait une reforme imme
diate vis avis de I'or, teile que celle demandee par Monguillot en ce meme mois de de
cembre 1920.

115 CAOM CCFOM 462 Clc Dossier piastre. "Declaration de M. Bourcier-Saint-Chaffray a
la reunion du Comite de l'Indochine", jeudi 26 fevrier 1920.
Il s'agit d'une reponse au plan Bault, deja citee. Le provisoirement est souligne dans le
texte original. Notons le conditionnel employe pour le rattachement au franc, qui n'est
pas que de convenance. Long ne se lia que d'apparence au franc; Boureler le sai! peut
etre et il fait la un demi mensonge, puisqu'il avait partielpe a I'elaboration de la con
vention du 20 janvier 1920 entre le gouvernement general et la Banque de l'Indochine
preparant le "cours force".
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Le probleme du change du franc n'est pas un acte de foi, mais un argu
ment, de type patriotique, dans le debat sur la stabilisation de la monnaie
d'Indochine, entre le franc et d'autres bases, I'or, la livre sterling, ou
meme le dollar de Singapour.

Bernard avait adopte cet argument des la premiere reunion tenue pour
exposer I'interet de la reforme monetaire indochinoise pour le change
metropolitain le 23 decembre quand il affirmait que personne ne pouvait
discuter de la valeur de I'operation qui consistait a apporter au change
franyais un supplement de credit de 2 milliards.

Personne, sauf a craindre de passer pour un mauvais Franyais ... Et
quand Bourcier-Saint-Chaffray lui repondait toutefois que 1'lndochine
peut discuter puisqu'on lui propose de courir des aleas nouveaux, il ten
tait de contrer par la logique, le sentimentalisme patriotique developpe
par Bernard. Homberg, dans la seance du 10 juin 1920 de l'Union colo
niale developpe a plein ce theme patriotique :

Nous avons sub i des ruines, des devastations, verse plus de sang que
n'importe quel peuple, mais nous avons heureusement conserve nos co
lonies et pour notre relevement nous devons d'autant plus nous appuyer
sur notre domaine colonial que nos allies nous abandonnent...

Je constate toutefois que des commissions competentes ont entendu en
France toutes les critiques et quelqu'un a meme ose dire devant nous,
que notre franc etant deprecii, il fallait sauver la monnaie de 1'lndo
chine. Aces commissions assistaient egalement des personnes, qui tout
en profitant de la hausse de la piastre reconnaissaient qu'il fallait y
mettre un terme. Alors qui s'oppose donc a la reforme monetaire arre
tü II6 ? L'administration ? De quel droit et pourquoi ? Je prefere rester
devant ce point d'interrogation. 117

Nous demandons l'introduction du franc en 1ndochine pour deux rai
sons .'

1 0 Nous devons relever la France et comme on nous marchande les
concours exterieurs, nous devons les trouver chez nous et dans nos co
lonies.

(L 'Indochine) se dresse donc contre la France et il est impossible que
nous acceptions une teile attitude,. elle contribue par son opposition a
deprecier notre Franc.

116 Homberg, comme Bernard, presente la reforme monetaire en Indochine comme devant
etre naturellement realisee par rapport au franc. On a vu ce qu'i! fallait penser de cette
attitude. Homberg reconnalt d'ailleurs implicitement ici des divergences, meme s'i! les
voue aux gemonies pour cause de mauvais patriotisme.

117 Cette question rhetorique couvre la ciassique attaque contre I'abondement des soldes
des fonctionnaires en Indochine, cense les inciter arefuser le rattachement au franc. Po
sant la question sur le plan du patriotisme, Homberg entend bien que personne ne lui
reponde.
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Pour se convaincre que l'aide au change metropolitain n'est pas la vertu
essentielle de la reforme monetaire de l'Indochine, mais bien un argument
de choe eree et utilise par les opposants a la monnaie autonome de l'Indo
chine, la parole peut etre donnee a la eommission Berrue. Elle se sentit
obligee d'aborder ce theme et de le demonter piece a piece. Elle devait
d'ailleurs eiter Homberg lui-meme, prenant la parole dans une seanee de
l'Union eoloniale :

Dans le campte rendu precite (de la seance du 4 mars 1920 a l'Union
coloniale), developpant {l'idee que l'Indochine n'a pas le sens du devoir
patriotique si elle ne rattachait pas sa monnaie au franc} en termes ele
ves, M. Homberg s 'est exprime comme suit :

"Si l'Indochine est ce qu 'elle est, si elle est encore terre fran~aise,

c'est a ceux de nos fils et de nos freres qui se sont fai! tuer sur la
Marne et sur I'Yser qu'elle le doit. C'est la France qui l'a sauvee
apres l'avoir fondee. Il est donc ligitime que, dans sa prosperite, notre
grande colonie apporte sa contribution a l'amelioration du change
fran~ais... qu 'elle rentre dans le giron de la mere patrie."

L'indigene ne comprendra pas ces raisonnements (ecrit le rapporteur de
la commission Berrue). L 'indigene a compris, pendant la guerre, qu 'il
avait le devoir d'aider la France de san arge nt et de ses services,. il l'a
fait. Il a paye ce qu 'on lui a prescrit de payer. Il a envoye lui aussi ses
fils et ses freres, en grand nombre, dans les ateliers et aux armees d'Eu
rope, d'ou beaucoup d'entre-eux ne sont pas revenus. Il ignore que san
systeme monlitaire, cree et mis en vigueur par des actes legislatifs, si
gnes du President de la Republique, l'ait fait sortir du giron de la mere
patrie. Il n'a jamais eu conscience que cette prosperite, qui est aussi
san oeuvre, et qu'on semble lui reprocher aujourd'hui, constitua une
sorte de mal acquis dont il doive aujourd'hui campte, ni qu'elle eut
creuse un fasse entre l'Indochine et la metropole, suivant l'expression
qu 'a employee aussi M. le President de la commission des changes.
L 'indigene, a la rigueur, comprendra que, bien que la guerre soit finie
la France s'est appauvrie et qu'elle a le droit de reclamer a sa colonie
une part de l'enrichissement de celle-ci ,. il payera, s'il le faut, de nou
veaux impots. Ce qu'il ne comprendra pas, c'est ce prlitendu devoir - qui
lui serait impose par la reconnaissance - d'ameliorer le change fran
~ais. Ameliorer le change franr;ais ? Que peut signifier, pour l'indigene
- sinon pour l'europeen non specialise - cette proposition vague, qui,
sous une apparence d'irreprochable patriotisme, recouvre en l'espece
des faits precis singulierement inquietants ? Ameliorer le change fran
r;ais ce sera remplacer cette monnaie mlitallique a laquelle l'attachent
ses traditions, par des papiers ephemeres,. ce sera plus tard recevoir 12
grammes d'argent en echange de billets que la loi a declare rembour
sables en espece, a une epoque ou elle declarait egalement que ces es
peces devaient peser 24 grammes,. ce sera voir le prix de toutes choses,
evalue au moyen d'une monnaie irreelle et variable, s'elever et osciller
dans des proportions demesurees, ce sera ne jamais etre sur du lende-
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main. Est-il bien opportun de proclamer que tels doivent lUre, pour l'In
dochine, les fruits de la victoire franr;aise ?...

La Commission croit inutile d'insister davantage. Elle estime, Cl
l'unanimite, que l'Indochine a le devoir de cooperer, comme elle le fait
actuellement, sous la forme legale, precise et intelligible Cl tous, de
contributions proportionnees Cl ses forces, au relevement de la Metro
pole. Elle pense que la Metropole a de son cote, le devoir strict de ne
pas, sous couvert d'expressions mal definies et avec l'appui d'arguments
qui so nt etrangers Cl la question, desorganiser l'economie interieure de
l'Indochine et avarier un regime monetaire qui est reste sain.I I8

Remarquons bien comment les membres de la commission Berrue re
tournent l'argument patriotique en rappelant l'aide des Indochinois a l'ef
fort de guerre. Comment ils se replacent dans un cadre legal, et non af
fectif comme tentait de le faire Homberg. Comment enfin ils identifient
les arguments patriotiques avances par Bernard, Homberg et d'autres,
pour ce qu'ils sont : des arguments deplaces et des travestissements pa
triotiques 119.

Le choix entre l'autonomie ou assimilation economique

La reference a l'aide au franc, par le rattachement de la piastre a la
monnaie metropolitaine, n'est qu'une forme de terrorisme intellectuel et
politique, et non le fond de la question. Tous les coloniaux desirent une
reforme monetaire en Indochine, mais un veritable debat contradictoire
s'est developpe autour de la base a choisir. Il faut y trouver le sens de ces
debats et la logique globale qui les sous-tend.

Dn des leitmotiv des discussions apropos de la piastre, est la question
de sa nature et de son origine. Monnaie ou lingot, mais d'argent, comme
les taels, la piastre etait frappee congenitalement du sceau de l'Extreme
Orient. C'est-a-dire du milieu economique naturel de la colonie. Or ces
deux termes sont antagonistes. Le sens de la bataille de la piastre de
1919-1921 est la. L'Indochine devait etre mise en valeur pour 1e benefice
la Metropole. Mais pour cela resterait-elle economiquement dans son aire

118 Commission Monetaire Indoehinoise (dite Berme) Rapport au Gouverneur general, 31
juillet 1920, pp.62-63, souligne par nous. rapport present dans: CAOM GGIC 6581 ;
6582 ; 6585 ; SOM Indo NF 4099.

119 Mais au eombien puissant, ear sans repliqne possible. Lors de la seanee eommune te
nne par I'VC et le Cle du 29 mai 1920 ce theme terroriste est utilise par Bernard et
Homberg, qui assimilent stabilisation en franc et patriotisme, et done de maniere im
plicite, refus de eette stabilisation et trahison. Il est aussi parfaitement identifie par Ou
trey, qui defend autant qu'il peut Mauriee Long attaque :
Outrey: ... il n'est pas acceptable que vous suspectiez sa bonne loi et qu'on l'accuse de
manque de patriotisme alors qu'il est anime au contraire du patriotisme le plus clair
voyant. M Guist'hau et M Gelten protestent que la bonne loi et le patriotisme de M
Lang n'ont jamais ete mis en doute.
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geographique naturelle, ou au contraire se fondrait-elle dans l'Empire ?
Mais n'etait-ce pas plutöt dans un Empire it bätir ou it completer, par
l'unification monetaire ?

Derriere l'aide au franc, le grand theme des coloniaux en ce debut des
annees vingt, celui de la Mise en Valeur apparait. Bernard, dans la lettre
qu'il expedie au ministre des Colonies le 18 decembre 1919, evoque cette
idee en la rattachant it la question de l'aide au change metropolitain 120.
Mais Bault le dit aussi clairement. Tant que la piastre restera une mon
naie autonome du franc, aueune realisation de l'Empire colonial ne sera it
envisager :

... ll est clair que ce qu'on dit et ecrit au sujet du concours des colo
nies au relevement de la France est, pour l'Indochine, vain et constitue
de simples phrases de rhiteurs ; cela parce que son systeme monitaire
est absolument independant de celui de la metropole.

Le President du Comite de l'lndochine, Larue, dans une note remise le
31 mars 1920 it la Commission de l'Algerie des Colonies et des pays de
Protectorat de la Chambre expose la meme point de vue :

La question de la Piastre domine actuellement tout le probleme de la
Colonisation franr,:aise en Indochine ,. tant qu'elle ne sera pas resolue,
la France ne pourra tirer de la plus riche de ses colonies aucune res
source et elle ne pourra y investir aucun capital.121

Le but est donc d'etablir une union plus etroite, sur le plan economique
entre l'Indochine et la metropole; de tirer l'Indochine vers la metropole
gräce it la monnaie. Aider le change metropolitain, fournir it la France les
moyens de sa reconstruction et de son redressement sont des buts it court
ou moyen terme l22. Mais ce ne sont eux-memes que des elements d'un
plus vaste plan, qui serait capable de rationaliser globalement le systeme
colonial afin d'atteindre definitivement ces buts. Les opposants it la mon
naie autonome de l'Indochine ont une idee tres precise de la finalite et de
la forme it donner it l'aide des colonies it la metropole, c'est le pacte co
lonial. C'est dans l'ambition de le realiser qu'ils desirent detruire la pias
tre.

Au long des mois d'avril et mai 1920, apres que Maurice Long ait
etabli le "cours force", il devenait evident pour les groupements colo
niaux de metropole que la politique suivie n'allait nullement dans le sens
de leur plan de suppression de la piastre 123. Leurs positions se radicalise
rent et les arguments devinrent extremes.

120 voir eitation p. 56.
121 CAOM CCFOM 462 CIe Dossier piastre.
122 Tout en etant autant, sinon plus, des arguments de eouverture, qui permettent de frap

per les esprits. Ce sont des exemples de l'aide que l'Empire pourrait fournir si....
123 Comme il sera vu plus loin, que le leeteur fasse eredit de eette affirmation.
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Octave Homberg est tres c1air. Il n'est, tout compte fait, que le porte
parole, ou plutöt le meilleur orateur parmi les partisans de I'introduction
du franc en Indochine, puisque sa motion du 10 juin 1920 a I'DC et au
CIc fut votee a I'unanimite moins deux voix.

Je ne veux rien ajouter dans l'ordre technique a ce que vient de dire
le Colonel Bernard (qui venait de reexpliquer son plan de suppression)
et je traiterai la question au point de vue general.

L 'Union coloniale, depuis bien des annees, poursuit la tache de ras
sembier en un seul faisceau les interets de tout notre empire colonial et
toutes les bonnes volontes.

M. Chailley a realise dans cet ordre d'idee une oeuvre des plus utiles
et des plus meritoires car il s'est efforce en meme temps de fusionner les
interets de la France avec ceux des Colonies.

Apres la terrible guerre ce programme s'impose plus que jamaisl24

Nous avons subi des ruines, des devastations, verse plus de sang que
n'importe quel peuple, mais nous avons heureusement conserve nos Co
lonies, et pour notre relevement nous devons ( ... ) nous appuyer sur no
tre domaine colonial ( ... )

Or, parmi toutes nos colonies, l'lndochine est la plus riche. Mais
nous en sommes loin, et qui nous en separe ? Un fosse, c'est-a-dire son
regime monetaire qui s'oppose a son developpement puisqu'il est diffe
rent de celui de la France, alors que toutes nos autres colonies ont
adopte la monnaie de la metropole....

Pourquoi la France n 'a-t-elle pas introduit le franc en lndochine
comme dans le reste de son Empire colonial ? L 'eloignement de ce pays
est, parait-il, la raison de cette mesure d'exception, et on s'est habitue a
considerer notre colonie d'Extreme-Orient comme une annexe de la
Chine au point de vue economique. On l'a donc laissee sous le regime
de la piastre actuelle ...

Cette demonstration est encore plus explicite dans une lettre tres dure
que le Comite de l'Indochine se proposait d'expedier au ministre des Co
lonies, Albert Sarraut. Il ne semble pas qu'elle I'ait ete, aucune date n'y
figure, et on ne la trouve pas dans les papiers du ministere l25. Elle ex-

124 Apprecions le cheminement des idees, tres construit il partir d'elements de natures dif
ferentes dont la combinaison n'a done rien d'une evidence apriori, meme pour un par
fait colonial comme l'etait Homberg. Ce sont encore dans son esprit, des constructions
en devenir.

125 CAOM CCFOM 462 CI - Dossier piastre, lettre du Comite il M. Sarraut, Ministre des
colonies, s.d. (vers mi mai 1920). Les arguments developpes, le ton poli, mais froid et
accusateur envers Sarraut, les demi-verites, laissent entrevoir Bernard derriere cette
lettre.
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pose clairement le fond de la pensee de ceux qui, parmi les coloniaux,
voulaient la mort de la piastre :

En resume, Monsieur le Ministre, nous continuons a penser que la
reforme monetaire en Indochine, teile qu'elle a ete conr;ue depuis un an
et teile que vous l'avez approuvee, peut et doit etre appliquee sans de
lai. Si des raisons que nous ignorons encore s'opposent a ce que l'on
arrete definitivement en Indochine la depreciation du franc, nous vous
demandons instamment (de nous les dire) ,. si elles sont fondees, ... nous
nous inclinerons .. ' devant toute decision qui nous paraitrait motivee
par l'interet general de la Metropole et de la colonie 126 Il s'agit de
decider aujourd'hui si l'Indochine conservera le systeme monetaire chi
nois ou si elle adoptera enfin un systeme monetaire analogue au systeme
monetaire franr;ais ,. si. en un mot. l'Indochine sera une colonie chinoise
ou une colonie franr;aise. La question est trop grave po ur qu'elle ne soit
pas discutee en toute clarte.

Il semble difficile d'aller plus loin dans l'elucidation des motivations
des partisans de la suppression de la piastre. POllT ce camp parmi les co
loniaux, l'Empire n'a de sens et de realite politique possible, ni meme
d'utilite economique, que s'il est etroitement soude autour de la metro
pole par tous les outils possibles. La monnaie et le tarif douanier sont les
principaux. Quand ils disent stabilisation de la piastre, ils pensent ratta
chement au franc. Quand ils disent mise en valeur, ils pensent pacte co
lonial 127.

Seul le systeme du pacte colonial, dominant la colonie par un tarif
douanier assimile et une monnaie rattachee au franc, peut etre la realisa
tion de I 'Empire 128.

126 Le probleme n'est-i! pas la ? Les opposants a la piastre considerent (et exposent) les
inter"ts de la colonie et de la metropole comme naturellement lies du fait du rapport de
sujetion de llnne a llautre. Par contre les partisans d'une monnaie autonome paur l'Indo
chine partent du point de vue inverse, comme on le constate daus les declaratious de
Saint-Chaffray et de la commission Berrue. Pour eux I'lndochine ades inter"ts propres.
Ils ne peuvent toutefois, jamais declarer que les inter"ts sont autagonistes.

127 C'est ainsi qu'apparalt d'ailleurs la bataille de la piastre aux yeux de ses contemporains.
Lucien Thiollier consacre un chapitre aux projets de reforme etablis par le Comite
de... I'Indochine CL Paris. POUT lui on dirai! vraiment, a examiner ces projets, qu'if etait
encore des Franr;ais qui songeaient Cl revenir au vieux systeme du "Pacte co/antal".
Partisan du rattachement a I'or, Thiollier ajoute apres avoir repris les arguments de la
Commission Berrue, nous ne sommes plus, en effet, sous le regime egoi'ste de l'exclusif
et du Pocte colonial.
THIOLLIER Lucien-Auguste - La grande aventure de la piastre ... p.128 et 132.

128 L'importance des inter"ts personneis dans la determination des iudividus face ä la
question de la piastre est bien sur indeniable. Ils restent toutefois mineurs par rapport ä
I'attrait d'un systeme global et coberent aux yeux de ces individus, dont les inter"ts sont
souvent divergeuts.
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L 'interet de la France, imperatif relatif des decisions

Mais ils se trouvent opposes a une resistance, et plus meme, qui desire
conserver l'integralite des espace de liberte de l'Indochine et les augmen
ter autant que possible. La cohesion autour de la proposition d'une plus
grande autonomie de l'Indochine apparait en particulier dans la difference
d'interpretation radicale des interets de la France, qui existe entre les
groupements coloniaux a Paris et les membres du systeme colonial dans
la colonie.

Les groupements metropolitains favorables au rattachement economi
que complet de la colonie a la metropole par la suppression de sa mon
naie autonome, considerent toujours comme une evidence l'identite d'in
terets entre la colonie et la metropole. Pour eux, ce qui est bon pour la
France l'est pour l'Indochine, precisement parce que c'est bon pour la
metropole. Ce syllogisme, encore une fois base sur une argumentation de
type nationaliste, etait difficile a contrer; comment expliquer que les
interets de 1'Indochine ne sont pas les memes que ceux de la France sans
risquer d'etre accuse de vouloir faire passer les interets de la colonie
avant ceux de la mere patrie ? Homberg faisait adopter le 10 juin 1920 le
voeu suivant par l'Union coloniale, qui est exemplaire de cette logique :

La seetion de l'Indochine de l'Union coloniale ... considere que l'in
teret de la metropole et celui de l'Indochine elle-meme reclament au
jourd'hui plus imperieusement que jamais que notre grande colonie
d'Extreme-Orient soit enfin rattachee au systeme monetaire franr;ais,
qui est d'ailleurs celui de toutes les autres colonies et possessions fran
r;aises129

Comme dans le theatre classique, les partisans du rattachement etroit
des colonies a la metropole, dans un Empire colonial, prane la regle des
trois unites : unite de monnaie, unite de reglementation, (et donc) unite
d'interet. Ces trois unites fonctionnent dans les deux sens suivant la de
monstration desiree par les opposants l'autonomie de l'Indochine.

Par contre les partisans de la piastre fondent leur analyse sur la diffe
rence de besoins, sinon d'interets, entre la colonie et la metropole. Ernest
Outrey, parfait colonial pourtant, defendant la politique de Maurice
Long 130, durant les reunions des 29 mai et 10 juin 1920 a l'Union colo
niale, explique :

129 CAOM CCFOM 462 Comite de l'Indochine - Dossier piastre...
130 A Iaquelle, avrai dire, il ne comprend rien. 11 Ia defend car revenant d'un sejour en In

dochine il a pu voir l'emotion provoquee par les rumeurs qui y circulent : suppression
de la piastre, introduction de fausse monnaie, banqueroute volontaire provoquee par le
gouverneur. Outrey demande sans cesse la prudence et l'attente aHomberg et a Bernard.
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en resume il y a deux aspect de la question. Celui de la France et
celui de l'Indochine, et il est naturel que le Gouverneur general tienne
compte des deux opinions I3I .

Quant a Adam, dans sa rtlpOnse au projet d'introduction du franc au de
but de 1920, il demandait de savoir si l'on voulait defendre les interets de
la France ou ceux de la colonie et des entreprises franyaises installees sur
place.

Cette argumentation des partisans de la piastre est d'autant plus eloi
gnee de la position des partisans du franc qu'elle est enrichie par une
contre-proposition sur la maniere dont l'Indochine peut aider la metropole
en difficulte : en devenant plus riche et plus developpee. C'est ce que
propose Maurice Long comme finalite a sa politique monetaire quand il
teJegraphie a Sarraut :

Dans mon role difficile d'arbitre entre interets, un seul sentiment me
guide celui de remplir mon devoir de Franr;ais en sauvegardant avec
monnaie saine tranquillite et prosperite generale Indochine, condition
premiere et essentielle de tous concours actuels et futurs que peut at
tendre la metropole.

Cet argumentaire permet de se liberer des accusations concernant I'aide
necessaire de la colonie a la metropole sur un mode tres c1assique, faisant
appel a la logique. C'est l'idee qu'il "ne faut pas tuer la poule aux oeufs
d'or". Ce discours est au fond tres proche de celui developpe par la
commission Berrue en vue de reduire les arguments nationalistes des op
posants a la piastre, quand elle demande que l'Indochine apporte son con
cours en proportion de ses moyens.

131 Ce qui n'indique pas, bien-sur, qu'Ernest Outrey etait partisan de I'independance de
l'Indochine, ni meme qu'il fut en quoi que ce soit un liberal, bien qu'il fut favorable a
une plus grande autonomie pour I'Indochine. Ce qu'il importe de montrer ici c'est que
Outrey est capable de manipuler des arguments qui vont dans le sens de cetle autono
mie, au moins quand il sent la pression des partisans du pacte colonial. L'argument qu'il
y a deux points de vue est du domaine de l'autonomie et du liberalisrne, oppose au pacte
colonial. Outrey conna!t et maltrise les deux registres.
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I La Banque de I'Indochine et la bataille de la piastre

Quelle fut l'attitude de la Banque de l'Indochine dans la bataille de la
piastre de 1920 ? Rouage essentiel du systeme colonial, la Banque est
generalement presentee comme la puissance de l'ombre de la colonisation
franyaise en Indochine. Elle semble, par sa richesse et ses implications
generales dans l'economie coloniale, avoir de ces "gros interets" qui lais
sent a penser qu'elle apparaitrait un des leaders de la bataille.

Le change etait une activite tres remuneratrice pour la Banque. Le sta
tut de banque d'emission lui donnait une position dominante en Indo
chine. Sans doute ne souhaitait-elle pas la disparition de la piastre auto
nome pour ces raisons 132.

N'etait-elle pas, paradoxalernent, en consequence la proie par les mesu
res preconisees dans le plan de suppression de la piastre imagine par Ber
nard et Homberg, eux-memes representants des milieux coloniaux ?

Prudence es! mere de SureN!

Dans les reunions du Comi16 de l'Indochine et de l'Union coloniale Oll
le Colonel Bernard et Octave Homberg faisaient adopter le plan de stabi
lisation-disparition de la piastre, le representant de la Banque ne dit rien.
D'une maniere generale, les representants de la Banque s'exprimerent peu.
Cet etrange mutisme semble dicte par plusieurs raisons fortes 133. Seules
quelques precisions seront apportees ici. Il faut avoir a l'esprit d'abord
que le debut des annees vingt est pour la BIC le moment de grandes ne
gociations avec les gouvernements franyais sm le renouvellement de son
statut, et de son privilege de banque d'emission. La premiere passe d'ar
mes d'importance apropos de la crise de la piastre, au debut de 1919,
avait eu lieu entre Bernard et Outrey, s'opposant au representant de la
Banque, Bazin. Des ce moment, la question du röle de la BIC dans l'eco
nomie de la colonie avait e16 posee par Bernard. Il reprochait a Bazin

132 Cette explication est malheureusement Ie type meme de Ia "bouteille a l'encre". C'est
une "non-explication" car elle peut etre avancee pour toutes les situations. La stabilisa
tion en tant que rattachement de Ia piastre au franc, eut bien lieu, en 1930 et fut n,alisee
par un gouvernement qui n'avait rien de progressiste, et alors que les interets de Ia Ban
que n'avaient pas changes d'un iota. Le trafic des piastres durant la guerre d'Indochine,
qui fit couler tant d'encre, eut lieu alors que Ia piastre etait rattachee au franc. Cette
explication n'est donnee ici que par mauvaise habitude.

133 On en trouve certaines dans:
GONJO Yasuo - La banque coloniale et l'Etat : la BIe devant I'interventionnisme
(1917-1931). Ce Mouvement Social, N°142, janvier-mars 1988, pp.45-74.
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l'exportation de 10 millions de piastres vers les etablissements de Chine,
au detriment des besoins du developpement de la colonie 134.

Parmi les detracteurs de la BIC, contre le renouvellement de son pnVl
lege d'emission, le Colonel Bernard figure parmi les plus vehements 135.
Pour lui, si on ne le lui supprime pas, il faut obliger la Banque a soutenir
la mise en valeur. Deux moyens sont avances, une taxe sur les benefices
et la mise en place du credit a long terme. Lors de l'entrevue du 23 de
cembre 1919 du CIc avec Sarraut et Long, Bernard demande une solution
a la crise monetaire, mais aussi la mise en place d'un credit a long terme
dans la colonie, considere comme seul capable d'impulser un developpe
ment economique digne des capacites de l'Indochine 136 et de permettre
aux entreprises coloniales de sortir de la precarite financiere qui faisait
leur lot commun.

Albert Sarraut, a son tour, exposait son point de vue sur la question de
la participation de la Banque au developpement economique de l'Indo
chine, du credit a long terme. Ce qui l'amene a evoquer le renouvellement
du privilege de la Banque 137.

Convient-il de renouveler ce privilege ? je me suis deja prononce
tres nettement pour l'affirmative ,. mais en meme temps j'ai reclame
avec non moins de nettete certaines modifications aux statuts de cet
etablissement. La principale de ces modifications est celle qui admet
trail la colonie au partage des benefices ,. la Banque de l'Indochine en
a realises de forts importants ,. il serail juste que la colonie en ail sa
part. ( ... )

134 P.V. des seances du Comite de l'Indochine. 540 0 seance 20 fevrier 1919.
135 Bernard lui-meme avait redige en 1918 un rapport sur Ie renouvellement du privilege

de la Banque de I'Indochine, tres severe envers celle-ci et qui fut lu tres attentivement
par Ies services du ministere des colonies, qui Ie jugerent remarquable. 11 faut sans
doute y voir la raison de I'attention avec laquelle la proposition de Bernard de decembre
1919, de lier la piastre et le franc au benefice de ce dernier, fut ecoutee.
En 1917 l'inspecteur general des colonies Pherivong redigeait un rapport sur les activi
tes de la Banque, dans la perspective du renonvellement de son privilege.
En resume on se plaint que la Banque de l'Indochine, se pla<;ant a I'abri des regles
parfois etroites de ses statuts, ait limite ses operations a celles que pouvaient lui offrir,
sans aucun risque, les plus importantes maisons fram;aises et le haut commerce chinois.
Elle suit le progres et en profite, beaucoup plus qu'elle ne contribue ale developper...
Trauvant dans san simple courant de banque d'emission des benefices appreciabtes, a
peu de frais et sans risques, la Banque de l'Indochine n'est pas suffisamment portee a
rechereher les affaires. Son intervention ne se manifeste pour ainsi dire pas a l'egard
du petit commerce, des industries naissantes, des agriculteurs, lesquels restent des tors
livres al'usure qui sevit en Indochine.
CAOM SOM 84, credit. cite par GONJO Yasuo - La banque coloniale et /'Etat .' la
Banque de l'Indochine devant I'interventionnisme. op. cit. p. 51 et note 27

136 Ce des ir general de I'etablissement du credit a long terme par la Banque etait antinomi
que avec Ie statut de banque emettrice d'une monnaie atout moment convertible et de
vant se garder sur le terrain du court terme.

137 CAOM CFOM 462 - CIc Dossier piastre. Compte rendu de /'audience que M. le Gou
verneur general Maurice Long a accordee le 23 decembre 1919, au Comite.
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Il faut que cette question (du renouvellement) fasse l'objet devant la
chambre d'une discussion ample et serieuse qui nous permettra de de
fendre et de faire triompher les revendications de la CiJlonie. ( ... )

Etant donne le court delai qui nous separe de l'expiration du privi
lege de la Banque, etant donne la bonne volonte de ses dirigeants, je
crois que le mieux serait d'aller voir le ministre des Colonies (Simon)
pour lui demander de proroger par decret le privilege de cet etablis
sement.

La prudente position de la BIC doit donc iHre comprise en regard de
cette preoccupation, car de nouvelles idees sur la mise en valeur de la
colonie avaient vues le jour. Yasuo Gonjo les resume par le titre de son
article la Banque de l'Indochine devant l'interventionnisme. Cet inter
ventionnisme prend sens dans les relations entre la Banque et l'Etat, mais
aussi dans la question de la mise en valeur, con9ue comme necessaire
ment planifiee 138. Entre I'autonomie de la piastre ou son rattachement au
franc, s'affrontaient deux projets de mise en valeur de l'Indochine.

Une des alternatives etait entre l'Empire et I'economie monde extreme
orientale . La commission Outrey soumettait le 28 mai 1919 un question
naire a la BIC pour evaluer les effets d'une stabilisation. La Banque
avouait dans sa reponse son desarroi devant la crise de la piastre. Lui
demandant si la Banque voyait un autre moyen d'enrayer la hausse de la
piastre que celui d'instituer un taux fictif deprecie, la commission se vit
repondre non. A la question de savoir si les relations commerciales de
l'Indochine avec la Chine seraient troublees en cas de stabilisation vis-a
vis du franc, elle repondait oui. Pour la Banque le seul moyen de preser
ver la competitivite de l'Indochine sur le marche chinois etait de stabili
ser sur un mode identique a ceux adoptes a Singapour ou au Siam 139. En
toute logique elle aurait du soutenir I'autonomie de la piastre.

Pourtant devant les commissions Outrey et Sergent, la Banque se de
clarait en faveur du rattachement de la piastre au franc. Mais il ne s'agit
en fait que d'un pis-aller, puisque Thion de la Chaume faisait cette eton
nante declaration devant la commission Outrey :

Malgre que l'Indochine soit entouree de pays OU la stabilisation a
ete faite par rapport it la livre et bien que la stabilisation par rapport
it l'or presente de grands avantages, il serait bien difficile de faire la
reforme dans ce sens en Indochine par suite de l'opposition que les

Sarraut Accompagnait Long, pour presenter son successeur au Comite.
138 Voir sur ce point la premiere partie de notre these.
139 CAOM SOM Indo NF 4099 Essais de stabilisation du taux de la plastre, 10 dossier:

Commission Outrey chargee d'examiner les mesures propres Cl remedier cl' la crise eco
nomlque due a la hausse du taux de change de la plastre - questionnaire a la Banque de
I'lndochine du 28 mai 1919. Reponse de la Banque le 4 juin.
On comprend mieux ainsi les conclusions impartiales de la commission Outrey.
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pouvoirs publies feraient sans aucun doute a un projet de cette na
ture. l4O

Ainsi, bien qu'elle fut favorable a une transformation en monnaie en
or, la Banque de l'Indochine s'inclinait d'avance devant les arguments
politiques de type nationaliste ; ici I'honneur national qui serait fletri de
voir la monnaie d'une colonie franyaise stabilisee sur la base d'une mon
naie etrangere l41 . Rarement le poids des arguments de type nationaliste
n'est apparu aussi clairement dans un choix de politique coloniale 142. Et
il faut se convaincre que les interets economiques, quelle que soit leur
puissance, cedent souvent le pas aux imperatifs politiques.

Or ces arguments ne furent pas developpes par les pouvoirs publies. La
commission Outrey, quant a elle, concluait d'une maniere tres impartiale
sur la base a adopter pour la stabilisation, I'or, la livre, le dollar de Sin
gapour ou le franc, envers lequel n'allait d'ailleurs pas sa preference 143.

La prudence de la BIC fut bien venue puisque les choses ne tournerent
pas, comme le laissaient prevoir les premiers moments de la bataille de la
piastre, vers I'adoption du franc. Avant d'agir ou de s'exprimer, la Banque
attendit de connaitre le fond de la pensee d'Albert Sarraut et de Maurice
Long.

La position d'attente de la Banque de l'Indochine est donc comprehen
sible. Elle demande le renouvellement de son privilege d'emission et
pouvait obtenir le soutien de certains des principaux acteurs de la vie
politique de l'Indochine, soit les lobbies, soit le gouvernement general.
Mais il y avait certaines conditions, en debat ouvert a I'epoque : son röle
dans la mise en valeur, sa contribution au tresor de la Colonie, I'inclusion

140 Cite par Yasuo Gonjo, p.25? P.V. de Ia eommission Outrey.
141 La retieenee ne s'en lit pas moins dans eette declaration.
142 Mare Meuleau (Meuleau Mare op. eit. pp. 325-326.) donne eomme explieation de ce

revirement de la Banque, qui prefere le franc aI'or, des raisons economiques, en parti
eulier les transferts de eapitaux entre la eolonie et la Franee. Aussi que la Banque prend
aete des bons resultats des stabilisations par adoption de !'etalon-or dans des pays qui
commercent activement avec la Chine comme Singapour et le Siam. Justement ceci au
rait du ineiter Ia Banque a dUendre I'option de I'etalon-or devant Ia eommission Outrey.
De meme Ie fait que Thion de la Chaume per,oit que la depreeiation du franc vis Cl vis
de l'or risquefort de se poursuivre, et craint qu'a terme la situation ... ne se reproduise
: une piastre surevaluee au regard d'un franc de plus en plus eloigne de sa valeur 1914.
Si les principales raisons eeonomiques et monetaires pousseraient a une stabilisation en
or qui presenterait tous les avantages on ne eomprend pas pourquoi Ia Banque de l'In
doehine, grand operateur du eolonialisme fran9ais en Indoehine, se deelarait favorable
au franc, sinon pour des raisons purements politiques d'appreciation des rapports de
force et de situations.

143 CAOM SOM Indo NF 4099. Nomination de la eommission Outrey. Rapport du 11 juin.
CAOM GGIC 6582 Historique de la question du regime monitaire de 1'1ndoehine, sta
bilisation de la piastre, 1914-1919. Telegramme de Sarraut a Monguillot 5 aout 1919 :
Commission (qu'il a preside) tres divisee a pas tranche question de savoir si stabilisa
tion doit etre faite par rapport a franc ou a livre sterling ou par adoption directe etalon
or.
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de la colonie dans l'economie imperiale ... Qui soutenir pour en obtenir en
retour un appui dans le renouvellement du statut?

Aussi, la BIC essayait d'abord de donner satisfaction a ce quelle
croyait devoir iHre la tendance globale de la politique coloniale, vers le
rattachement au franc, en s'y affirmant favorablement resignee. Mais elle
se mit a attendre le sort reserve aux mesures prise en Indochine. Elle les
soutint d'ailleurs implicitement en passant un accord pour recevoir des
monnaies etrangeres en payement des achats de riz cochinchinois. Elle
attendit ensuite d'avoir compris la politique veritable d'Albert Sarraut et
de Maurice Long apropos de la Piastre. Puis l'ayant comprise, au cours
des negotiations de la convention du 20 janvier 1920 avec le gouverneur
Long, elle se tint prudemment en retrait durant les debats des groupe
ments coloniaux. La BIC avait comme politique d'etre du c6te du manche
et il ne faut pas l'imaginer dictant sa volonte.

11 Vers la piastre-or : 1921-1928

Durant l'hiver 1919-1920 la piastre avait ete prise dans une tourmente
qui avait failli la detruire. Au printemps de 1920, la politique habile et
ferme de Maurice Long avait gagne la bataille. Durant l'ete, la Commis
sion Berrue, instituee dans la colonie, avait jete les bases d'une nouvelle
politique d'autonomie monetaire de l'Indochine, qui devait permettre a
cette partie de l'Asie de porter tous ses fruits.

Le cours de la piastre allait descendre entre le milieu de 1920 et 1921.
Mais c'etait sous l'effet naturel de la baisse mondiale de l'argent et de la
remontee du franc. Quand la baisse fut suffisante, et des que les condi
tions le permirent, Long supprima le cours force et la non convertibilite
le 10 janvier 1921 144. C'est ainsi que la piastre fut sauvee de l'aneantis
sement premedite au sein des groupements coloniaux a Paris, favorables
au pacte colonial. Elle le fut sciemment et volontairement par le gouver
neur Long en parfait accord avec le ministre Sarraut. Leur but etait de
faire perdurer l'inclusion de l'Indochine dans l'Extreme-Orient et favori
ser son evolution vers le Pacifique, en attendant de creer une piastre-or.
Le deroulement de cette bataille de la piastre fut une veritable journee
des dupes.

Peut-on conclure avec Yasuo Gonjo que :

Le 13 mai 1930 (un decret etablissait) un taux d'une piastre pour 10
francs. (Ce qui) permet d'affirmer que les experiences et discussions
des annees 1918 a 1921 ont permis de donner aux problemes de la

144 Et non le 31 decembre 1921, comme on le lit trop souvent. C'est Je compte special qui
fut clöture acette date.
CAOM SOM Indo NF 3241 Campte special auvert par la Banque de l'Indochine... Rap
port etabli le 2 mai 1923.
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stabilisation de la piastre une solution definitive, empechant l'Indo
chine d'etre, sur le plan monetaire, "annexe de la Chine ".145

Peut-on presenter comme naturel un glissement du systeme monetaire
de l'Indochine vers un rattachement au franc, qui n'aurait attendu que
I'etablissement sur de nouvelles bases de ce dernier. Realisee en 1927 par
Poincare, cette stabilisation du franc aurait ouvert la voie a un rattache
ment evident, attendu et prepare depuis 1920. Certes non et c'est sans
doute tout le contraire qu'il faut imaginer pour comprendre la politique
coloniale des annees vingt.

N'est-il pas symptomatique que I'on ne trouve pas du tout les memes
debats et les memes attaques contre la piastre lors de la crise du franc de
1924-1926. Pourtant la monnaie de la metropole chute bien plus qu'en
1920, jusqu'1I etre cötee certains jours 26 francs, et 17 francs en moyenne
pour I'annee 1926 ? Il faut voir deux raisons a ce desinteret. La premiere
est economique ; ces annees 111 il n'y a pas de famine monetaire en Indo
chine et la piastre ne monte pas sensiblement face aux monnaies de ses
principaux partenaires commerciaux. De plus, aucune crise des matieres
premieres ne se manifeste.

La seconde est politique : le proces de rationalisation de I'economie
indochinoise semble tranche en 1925, dans le grand boum economique de
la colonie. Les capitaux fran9ais viennent s'investir dans la colonie, les
espoirs de diversification de l'economie de la colonie semblent prets de
se realiser, avec I'augmentation des exportations de caoutchouc, de char
bon, de mais, de ciment... Le rattachement au franc, coherent dans le cas
d'une mise en valeur proche du modele du pacte colonial, avec la livrai
son de matieres premieres a la metropole, ne se justifie plus aucunement.
Les partisans du rattachement de la piastre au franc sont aneantis par les
faits economiques.

Le commerce exterieur de la colonie avec le reste du monde augmente
alors plus vite qu'avec la metropole. L'economie de l'Indochine s'interna
tionalise, elle semble avoir definitivement trouve des marches a I'expor
tation. Meme si des capitaux fran9ais viennent s'y placer, c'est surtout
vers des secteurs qui n'interessent pas plus le commerce avec la metro
pole que le commerce avec le reste du monde.

La piastre semble alors voir sa destinee irremediablement se tourner
vers I'or. Lochard, devenu Inspecteur general du service des mines et de
I'industrie de l'Indochine, etablit nettement dans la presse, une fois de
plus, la position du gouvernement general et l'evolution probable de la
monnaie de la colonie 146. Il y prend l'exemple des Pays-Bas et de sa co
lonie indonesienne, dont les monnaies ont les memes definitions de titre

145 GONJO Yasuo - La Banque de l'Indochine, 1875-1940... pp. 262-263.
146 LOCHARD A. - Le systeme moneraire indochinois et sa transformation probable.

L'Avenir du Tonkin, N°9927, 21 mai 1929.
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et de poids et qui sont d'apparence liees. D'apparence seulement, car les
deux "florins" sont emis par des banques differentes, qui emettent aussi
des billets differents, gages sur des stocks d'or differents. Lochard insiste
sur I'etroitesse de la prime entre ces monnaies, un demi pour-cent au
maximum, encore que cet ecart soit reduit a neant pour les echanges au
jour le jour entre I'achat et la vente. Cette stabilite des changes favorise
les relations de colonies et de la metropole, en meme temps qu'elle per
met a l'Indonesie de developper son economie en relation avec le com
merce international. L'exemple est transparent. Le chapitre qui suit im
mediatement le bon exemple neerlandais, en tire les consequences et
s'intitule La monnaie indochinoise Cl base or doit etre autonome.

L'inspecteur general des mines et de I'industrie de l'Indochine rejette
immediatement les exemples de stabilisations des monnaies algerienne et
surtout marocaine en exposant que ces deux colonies vivent dans la
sphere d'influence economique de la metropole, alors que l'Indochine fait
partie de I'Asie. Tres clairvoyant sur le systeme economique imperial,
Lochard insiste :

Cette consideration (La proximite geographique et I'integration eco
nomique entre la France et ces deux territoires mediterraneens) a pu
avoir, aux yeux des auteurs de leur regime monetaire, d'autant plus de
poids qu'une balance commerciale souvent debitrice pouvait rendre Cl
ces pays di//icile le soutien de leur change et precieuse la tutelle d'une
puissance economique comme la France. 147

La situation de l'Indochine, a tous points de vue exceptionnelle dans
l'Empire, est exactement inverse. Elle ne faisait pas la majorite de son
commerce exterieur avec la metropole et deux tiers de ses exportations
partaient vers la Chine et Hongkong. Elle n'etait jamais, ou presque, debi
trice. Autant dire qu'elle n'etait pas int6gree dans l'Empire sous-entend
Lochard, qui se prononce contre I'assimilation monetaire. Apres avoir
repris I'essentiel des considerations exposees par la Commission mone
taire indochinoise nommee par M. Long en 1920, qu'il avait en fait presi
de, tendant a ecarter I'hypothese d'un rattachement au franc et soutenant
un rattachement direct a I'or, le haut-fonctionnaire indochinois concluait :

Nous sommes donc enclin Cl croire que lors de la preparation, vrai
semblablement prochaine, de la re/orme monetaire indochinoise, la
discussion ne portera guere que sur les modalites techniques d'un sys
teme monetaire autonome Cl base d'or.

Une enquete sur la stabilisation de la piastre, fut menee aussi pour le
compte de la Depeche coloniale par I'ancien depute Gerville-Reache, en
1928, apres la stabilisation du franc. Elle mene aux meme conclusions.

147 C'est Ja un des points de depart de la demonstration de Jacques Marseille dans sa these,
quant aux transfers de capitaux et aux balances des changes et des payments entre Ja
France et ses colonies.

71



Jean-Dominique Giacometti La bataille de la Piastre 1918-1928

Elle permet de plus de montrer I'evolution enorme de la position des mi
lieux coloniaux depuis la bataille de la piastre de 1920 148.

Les personnages interroges etaient les suivants : Octave Homberg,
"grand financier", qui elabore I'introduction et la conclusion avec I'au
teuT. Le colonel Bernard, membre du Conseil superieur des colonies et
President des Messageries fluviales de la Cochinchine. Pierre Pasquier,
alors Directeur de l'Agence economique de l'Indochine. Albert Sarraut,
alors ministre de l'Interieur, qui prefere pour cette raison que I'on repro
duise ses declarations parues dans L 'Information en fevrier 1914. Joost
Van Vollenhoven, a titre posthume, dont il est reproduit un discours pro
nonce devant le Conseil de gouvernement de l'Indochine, alors qu'il etait
Secretaire general de l'Indochine. Franyois-Marsal, president de l'Union
coloniale. Carrere, Directeur de la Banque franco-chinoise 149. Louis
Pommery, sous-directeur de la Banque Nationale Fram;aise du Commerce
Exterieur. Martial Merlin, ancien gouverneur de l'Indochine de 1923 a
1925 et de diverses autres colonies franyaises, qui pouvait donner un
point de vue comparatif. Audap, Directeur financier de la Banque Natio
nale de Credit. Franyois Pietri, depute, ministre des Colonies. Thion de
la Chaume enfin, Directeur de la Banque de l'Indochine.

Tous s'affirment favorables au passage a I'etalon or pour la monnaie de
l'Indochine. Tous sauf un, le colonel Bernard, qui demande toujours le
rattachement de la monnaie de l'Indochine a celle de la metropole. Ce
rattachement est invoque souvent par les autres personnages, mais pour
mieux y renoncer, avec divers arguments. Soit les stabilisations des co
lonies anglaises, souvent realisees par rapport a I'or, soit le risque de
nouvelle glissade du franc, soit la renonciation a de grands mots patrioti
ques au nom du pragmatisme economique.

Ainsi, meme apres la creation du franc Poincare, les "milieux colo
niaux" se declarent a une ecrasante majorite en faveur de la creation
d'une piastre-or I50. Ce qui revient a introduire definitivement l'Indochine
dans le commerce mondial, apres avoir toujours ete rattachee au com
merce extreme-oriental par une piastre-argent. Jamais I'hypothese d'un
rattachement au franc n'a ete si peu acceptee dans les milieux financiers
et economiques franyais et coloniaux que vers 1928. A une exception
pres, les farouches partisans du rattachement au franc, comme Homberg,

148 GERVILLE-REACRE - La stabilisation de la piastre indochinoise. EnquHe faite au
pr"s de MM. Oetave Romberg, le colonel Bernard, Pasquier, Albert Sarraut, Joost Van
Vollenhoven, Fran,ois-Marsal, Carr"re, Louis Pommery, Martial Merlin, Audap, Fran
,ois Pietri, Thion de la Chaume. ed. de la Depeehe Coloniale, Paris, s.d. (1928).

149 C'est it dire l'heriti"re de Ia Banque Industrielle de Chine.
150 Bien-sur eette majorite, speeialement interrogee par Gerville-Reaehe, a une opposition,

qui reste favorable it une piastre-frane. Mais elle semble it I'epoque reduite it merci.
Pour ses representants voir :
PUAUX Remi - La stabilisation de la piastre indo-chinoise. Bose et Riou, Lyon, 1929.
131p.
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de meme que les partisans resignes, tels Thion de la Chaume, tous en sont
venus a praner une piastre-or.

Une premiere conclusion essentielle peut donc etre tiree apropos du
systeme colonial vu comme derivant necessairement vers l'integration
imperiale. Il n'y a aucune tendance naturelle du systeme colonial a intro
duire le franc en Indochine, surtout dans l'etat de developpement que
connaissait la "colonie" en 1928. On peut se poser la question de savoir
si l'Indochine n'avait pas alors un regime politique colonial, mais deja un
regime economique qui s'etoignait du colonialisme.

Conclusion: Reseaux, interets et division des milieux coloniaux

La bataille de la piastre, par l'importance reelle de la monnaie dans
l'economie de l'Indochine, mais surtout par l'importance directrice que les
milieux coloniaux lui accordaient dans l'organisation coloniale, est un
point d'observation privilegie du systeme colonial, de ses composants et
de son fonctionnement. Les hypotheses generales qui forment l'architec
ture de notre these l51 sont etayees par l'analyse de la bataille de la pias
tre. En particulier l'importance de l'option d'un rattachement a l'aire
Asie-Pacifique, contraire a un rattachement imperial, et l'opposition radi
cale entre plusieurs politiques coloniales possibles, differentes, voire op
posees.

Il est difficile de dresser une cartographie des protagonistes et des in
terets qui s'affrontent autour de la question de la piastre. Mais l'excercice
se revele en definitive tnls instructif sur les limites d'une teile demarche.

Lors de la bataille de la piastre, cette cartographie apparalt mal, parce
qu'elle est a la fois succincte et incoherente. Succincte car elle se limite a
une fracture entre milieux coloniaux en metropole, favorables au franc, et
coloniaux en Indochine, favorables a la piastre. Incoherente, en apparence
du mo ins, puisque les uns et les autres ont les memes interets apriori.
Seuls quelques cas particuliers semblent prendre une position en rapport
avec leur interet, comme la Banque Industrielle de Chine et les commer
yants chinois. Plus que les "interets", c'est le discours nationaliste de
l'aide au franc et a la mere Patrie qui joue a plein et permet de federer
une bonne partie des protagonistes de metropole autour de la stabilisation
en franc, alors que leurs interets, vu sur un plan strictement economique,
imposeraient plutöt le maintien de la piastre.

Cette question des "interets" des coloniaux, senses determiner leur
prise de positions doit d'abord etre etudiee. On considere souvent que les
milieux coloniaux sont lies par des interets bien compris, essentiellement
materiels. Le mot interet prend alors son sens: un ensemble d'avantages
qui importent a quelqu'un, et plus encore attachement exclusif a la ri-

151 GIACOMETTI Jean-Dominique - La question de I'autonomie de 1'lndochine et
les milieux coloniauxfran,ais, 1915-1928. Universite de Provence, 24 01 1997.
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chesse. Ces interets seraient le reflet de leurs investissements de capitaux
et il suffirait de fouiller dans le portefeuille d'actions de tel colonial pour
en comprendre les mobiles.

La bataille de la piastre permet de mettre en cause cette interpretation
imperative de la logique d'action et de decision des milieux
coloniaux. D'abord, il n'est pas sur que les milieux coloniaux, en parti
culier les milieux economiques, aient parfaitement connu leur interN
veritable. Ainsi, la critique d'un alignement de la piastre sur le franc,
teile que Joseph Vigne la prononce devant les coloniaux assembles, a
toutes les qualites de la logique, du bon sens et de la coherence economi
que. Il n'empeche qu'il fut le seul a voter contre le projet d'introduction
du franc en Indochine. Si les coloniaux ne sont pas conscients de leur
interet veritable, ils restent neanmoins persuades d'agir dans ce sens et le
proclament. C'est, il faut le dire, de I'interet mal compris et il faut recon
naltre aux coloniaux une marge d'erreur naturelle atout etre humain.
Quant a ceux qui seraient conscients de leur interet, il n'est pas evident
qu'ils soient en me sure de le defendre, par faiblesse politique ou par
crainte de se desolidariser du groupe.

L'utilisation du mot "interets" a un sens pejoratif bien evident, destine
a jeter le soupyon sur les actions "bassement materielles" des individus.
Elles sont des lors conyues comme cyniques, peu avouables, obscures et
ainsi il n'est presque plus besoin de les elucider. De plus ce mot enferme
les decisions dans un carcan imperatif, car la defense des interets ne
laisse que peu de place aux capacites d'adaptation de ces interets faces
aux necessites et aux nouvelles situations. Or ce sont la les qualites du
capitalisme et des entrepreneurs.

Il faut chercher a comprendre certaines prises de decisions ou de posi
tions des coloniaux, non pas en fonction de leurs interets, mais des pro
jets d'amenagement rationnels du systeme colonial, proposes par certains
individus (Fernand Bernard) ou certaines institutions (Je gouvernement
general). Ces projets d'organisation rationnelle evoluent entre deux poles
: I'integration imperiale d'un cote et I'integration dans l'Asie-Pacifique de
I'autre.

Pour sortir de la logique implicite des "interets", il faudrait sans doute
tenter d'elucider les politiques coloniales a partir de deux concepts sup
plementaires et complementaires, qui rendent mieux compte des motiva
tions des milieux coloniaux. Les logiques d'une part et les projets d'autre
part. Logiques de pensees ou d'actions, differentes entre les commeryants,
les administrateurs, les planteurs, dont les pratiques et les imperatifs de
gestions different. Projets, politiques, economiques qui guident souvent
les decisions, tendues vers le futur, bien plus que liees par les interets
presents.

Le second point qu'il faut aborder dans cette conclusion, concomitant a
celui des interets, est celui des reseaux entre les coloniaux. Il faut remar-
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quer apropos de la bataille de la piastre, que les affrontements et les al
liances entre les coloniaux, auxquels on pourrait s'attendre, ne se retrou
vent pas obligatoirement. Les affrontements majeurs habituellement repe
res opposent I'administration aux colons. Dans le cas de la piastre on
penserait aussi a celui mettant face a face les importateurs et les exporta
teurs.

Au contraire, une alliance est rapidement apparue entre I'administra
tion et les colons, en faveur du maintien de la monnaie autonome de l'In
dochine. Certes les motivations sont differentes de part et d'autres, mais
une alliance objective reste une alliance. Surtout, si un conflit est genere
par ces questions de monnaies et donc de commerce exterieur, c'est entre
les exportateurs qu'il naH. La ligne de fracture passe entre les exporta
teurs qui ont un produit competitif sur le marche international, et ceux
qui ont des produits qui ne peuvent pas ri valiser avec la eoncurrence
mondiale. Les premiers demandent le maintien d'une monnaie saine, alors
que les seeonds desirent une devaluation competitive.

Une hypothese importante doit iHre des lors formulee, eelle de la pre
dominanee de la question de la competitivite des productions coloniales
sur la question du eapital des entreprises, dans leur positionnement face
aux grandes decisions de politique coloniale.

Enfin, parmi les partisans d'un rattachement de la piastre au franc, des
antagonismes se font jour, entre les tenants d'une suppression immediate
de la piastre et ceux d'un retrait par etape. Une regle generale peut etre
proposee, qui voudrait que plus une question mise en debat dans les mi
lieux coloniaux est precise et s'approche de mesures coneretes, plus les
fractures sont nombreuses, emiettant le parti colonial en un nombre il
limite de secteurs. Le systeme colonial se morcelle en secteurs suivant
chaque ligne de fracture potentielle. Dans le cas de la piastre il est pos
sible d'en shematiser la diffraction comme suit :
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Schema d'eclatement des milieux coloniaux apropos de la piastre

Queslionde Iapias1re

Milieux politiques
francais

/ "-Solution
rnomentanee Reibl'ltUl globale

Milieux coloniaux

/ "-
Rattachem.ent an fraJ1c Rattachemeltt::i l'or
Comite de IIIndochine Administration et
Union coloniale entrepreneurs dllndochine

/ cl . ./' "-Intro uction
directe du franc Taux Haut - 4,00 fram:s Tauxbas - 3,50 f.maxi.

oumaintien des Administration Exportateurs
pieces d'argent

/ / "'-
Autonomie mon.etaire totale Taux realiste - 3,50 f. Do!valuaüon de fait
(MonguilJot) Exportateurs ayant un Exportateurs sans marche
Autonomie monetaire relative marche
(long) ...

En definitive, avec la question elef de la competitivite des productions
coloniales, la bataille de la piastre rend peut-etre l'image correcte de
I'emiettement des milieux coloniaux en "secteurs" qui n'ont en commun
que peu de choses. Car si les fractures attendues, basees sur les contra
dictions internes du systeme colonial, n'apparaissent pas toujours, d'au
tres se font jour, basees sur la competitivite des productions
co Ioni al es. Elles trouvent leurs racines dans le besoin des producteurs
coloniaux de s'assurer au mieux les marches potentieis. Ils sont au nom
bre de trois, le marche interieur de la colonie, le marche metropolitain, le
marche international. Les logiques et les projets, differents et souvent
opposes, avances par les differents secteurs du systeme colonial, combine
a la recherche de marche, rendent compte d'une realite historique en
mouvement, plutöt que d'un systeme fige.

Division des milieux coloniaux, aussi bien sur les projets politiques que
les moyens de les mettre en oeuvre, faiblesse de la comprehension de
certains de leurs interets par les coloniaux eux memes, inconsistance de
la theorie d'un glissement ineluctable de l'Indochine vers une logique im
periale, ce sont ces quelques points, fondamentaux, que la bataille de la
piastre de 1920 permet de tenter de reformuler.
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Annexes

I Pouvoir d'achat du franc en piastre, 1875-1940
Multiplier la somme en francs courants

Annee Coefficient Annee Coefficient

1875 1.19 1908 1.15
1876 1.19 1909 1.15
1877 1.19 1910 1.11
1878 1.19 1911 1.00
1879 1.19 1912 1.00
1880 1.19 1913 1.00
1881 1.19 1914 1.00
1882 1.19 1915 0.73
1883 1.19 1916 0.62
1884 1.19 1917 0.47
1885 1.19 1918 0.36
1886 1.19 1919 0.33
1887 1.19 1920 0.23
1888 1.19 1921 0.31
1889 1.19 1922 0.32
1890 1.19 1923 0.27
1891 1.19 1924 0.23
1892 1.19 1925 0.21
1893 1.19 1926 0.16
1894 1.19 1927 0.17
1895 1.19 1928 0.17
1896 1.19 1929 0.17
1897 1.19 1930 0.18
1898 1.19 1931 0.20
1899 1.19 1932 0.22
1900 1.19 1933 0.23
1901 1.19 1934 0.24
1902 1.19 1935 0.26
1903 1.19 1936 0.23
1904 1.19 1937 0.18
1905 1.15 1938 0.15
1906 1.19 1939 0.15
1907 1.1 1940 0.12
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11 Cours moyen annuel de la piastre en francs, 1875-1940
Diviser la somme en francs courants

Annee Taux Annee Taux

1875 5.53 1908 2.46
1876 5.53 1909 2.39
1877 5.53 1910 2.31
1878 5.53 1911 2.28
1879 5.53 1912 2.49
1880 5.53 1913 2.50
1881 5.53 1914 2.39
1882 4.70 1915 2.46
1883 4.62 1916 2.95
1884 4.62 1917 3.60
1885 4.44 1918 4.25
1886 4.05 1919 6.56
1887 4.02 1920 11.57
1888 3.85 1921 6.87
1889 3.81 1922 6.70
1890 4.16 1923 8.46
1891 4.03 1924 10.08
1892 3.65 1925 11.95
1893 3.32 1926 17.01
1894 2.86 1927 12.80
1895 2.71 1928 12.77
1896 2.74 1929 11.46
1897 2.51 1930 10.00
1898 2.43 1931 10.00
1899 2.52 1932 10.00
1900 2.58 1933 10.00
1901 2.51 1934 10.00
1902 2.21 1935 10.00
1903 2.16 1936 10.00
1904 2.32 1937 10.00
1905 2.42 1938 10.00
1906 2.72 1939 10.00
1907 2.78 1940 10.00

Sources :Bulletin Economique de I'Indochine, Annuaire statistique de I'Indochine.
(Compi1ations aimab1ement fournies par M. Gilles Raffi.)
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