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I. INTRODUCTION

1. L’"ETALON DE CMANGE-OR ET SES DANGERS

Le grand économiste Jacques Rueff, pére de ['assainissement
des finances de la France en 1958, a réveillé "opinion mondiale avec
une série d'articles parus simultanément dans les premiers journaux
de la Grande-Bretagne, de la France et de la Suisse (1) 1l a comparé la
situacion économique actuelle a celle de 1929, craignant qu'il ne suffise
d'un petit incident pour amener une catastrophe. Nous considérons comme
utile d'examiner briévement les théses de Rueff.

La Conférence de Génes s'est occupée en 1922 de la reconstruction
monétaire. Un retour a I'éralon-or paraissait impossible vu les insuffisances
des réserves de beaucoup de pays. On cherchait & économiser 1'or et une
recommaudation qui a caractérisé par la suite l'étalon de change-or
stipulait que des deviscs qui elles étaient convertibles en or pourraient
servir comme réserves a cdté de l'or. L'avantage était important pour
des pays pauvies en réserves, puisque des devises rapportent un intérét,
tandis que l'or ne rapporte rien. Rueff compare la pratique de 1'étalon

de change-or & un jeu sans perdant, ol les participants ont convenu que
les gagnants rendraient ['enjeu & ceux qui l'auraient perdu.

Rueff cite un message de Kennedy sur la stabilicé du dollar, dans
lequel il indique un déficit de la balance de paiement américaine de
1951 a 1960 de $ 18,1 milliards. Les réserves or sont passées dans
la méme période de $ 22,8 milliards a 17,5 milliards. Donc un déficir
de $ 18,1 milliards u'entraine des pertes d'ot que de $ 5,3 milliards.
Le solde, $ 12,8 milliards, a &té réinvest par les banques centrales
européennes aux Erats-Unis. Ainsi, 1'étalon de change-or a apporté aux
pays ayant une mounaie forte, quijouissent de la confiance internaticnale,
la possibilité de s'endetter sans douleur. Rueff remarque que c'est 12 le
grand danger. Sous le régime de I'étalon-or, un déficit de balance de

{1) Ruelf. Jacques. " The West is risking a credit collapse ®, Fortune, New York, July 1961.
" Die Kritik am Golddevisenstandard ®, NZZ Nr. 3114, 1961, Nr. 3125, 1961.
"Die Gefahren des Golddevisenstandards ™, NZZ Nr. 2410, 1961.
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paiement entrafnait des pertes d'or nécessitant des mesures de rétablis-
sement d'éqnilibre. La pratique de 1'éralon de change-or affaiblit ou
annule les conséquences d'un déficit pour 1'économie interne d'un pays.
En réglant nn déficit de balance de paiement sous le régime de 1'étalon
de change-or, le pays créditeur se sert des devises accumulées pour une
expansion de sa circulation monétaire. Puisque les devises sont réinves-
ties pat le pays créditeur dans le pays débiteur, il n'a, dans ce dernier,
aucune restriction de circulation monétaire. C'est ce que Rueff appelle la
pyramide de crédit. Les mémes devises servent comme réserves dans
deux pays.

En effet, si les propriétaires étrangers de dollars demandaient le
remboursement de leurs avoirs en or, les réserves d'or des Etats-Unis
ne seraient pas suffisantes pour une telle opération. C'est donc un
danger effectif pour le monde occidental.

Notre étude se propose d'examiner les différentes propositions qui
ont été faites, d'une part pour liquider certe situation dangereuse établie
par l'étalon de change-or et, d'autre pare, pour augmenter simplement
la liquidité internationale. Nons commengons par passer en revue les
actions qui ont déja été entreprises en vue de limiter les dangers pesant
sur notre systéme monétaire international.

2. PRODUCTION MONDIALE D'OR

Presque tous les auteurs de plans pour une réforme monétaire
internationale se préoccupent de la production de l'or, des avoirs en or et
en devises-or, voire en dollars, sur le plan international. Nous nous
bornerons 4 donner quelques stacistiques ntiles, sans en tirer les con-
clusions diverses auxquelles arriven: les différents auteurs de plans
pour nne réforme monétaire internationale.
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4. L'OR DANS LE BLOC DE L'EST

Un point faible dans les statistiques s'occupant de 'or est toujours
la position de ['U.R.5.5. Les estimacions de la production annuelle d'or
en U.R.S5.8. vont de $ 300 millions 4 § 750 millions. Les réserves d'or
sont estimées de $ 4 milliards & § 8 milliards (1), Quant aux ventes
d'or de I'U.R.5.5., on a des chiffres bien précis. Comme le montre ce
tableau, ces ventes annuelles se chiffraient de $ 200 & $ 250 millions
ces derniéres années.

PROVENANCE ET UTILISATION DE L'OR

1958 ] 1959 | 1960 | 1961 | 1962
Millions de Dollars 1J1.S.

Production d'Or*........... 1'050 1'125 {1'175 | 1'215 | 1'300
Ventes d'or de | Umon Sowét:que 220 250 200 260 220
Total ..ocovereenn | 1%270 [ 1%375 [ 17375 | 17475 | 1520

Augmentation des Avoirs en
or officiels** ... 680 695 335 630 330
Utilisation a d'aucres finst.......... 590 6BO | 1'840 845 | 1'190

* Sans 1'Union Soviétique.

*+* Sans 1'Union Soviétique, les autres états de I’'Ewrope de I'est et la Répu-
blique Populaire de Chine.

T Calculée comme balance.

S. LE SYSTEME ACTUEL

Le systéme monécaire international de la période suivantladeuxiéme
guerre mondiale est basé sur les accords intervenus & la Conférence moné-
taire de Bretton Woods, en juillet 1944, Cette Conféreace a créé le
Fonds Monétaire International. L'apparition de plusieurs plans de réforme
monétaire internationale a animé la discussion internationale sur la
valeur du systéme de Bretton Woods.

Les deux plans qui étaient présentés lors de la Conférence de
. Brerton Woods éraient ceux de Lord Keynes et de Harry White. 1l ne s'est
pas produit le débart théorique auquel on aurait pu s'attendre (3) lors de la
confrontation des deux plans, patce que la Grande-Bretagne s'esc ralliée

-

(1) Oscar L. Altman, "The role of gold in Soviet economy®, Optima, Johannesburg,
september 1961

(2) Bank fizr Internationalen Zahlungsausgleich, Op. cit. p. 127.
(3) Mossé, Robert. " Le systéme monéraire de Bretton Woods ®, Paris, 1948.

- 12 -



au plan américain.Le plan White a été accepté avec peu de modifications.
Le raisonnement des nations réunies a Bretton Woods a été le suivant®:
" Puisque le développement du commerce international assure aux
peuples 4 la fois du travail, de la richesse et des biens & consom-
mer, il faut le favoriser. 1! faur rechercher les caunses qui empéchent
le développement du commerce international, les supprimer et
ainsi libérer les échanges internationaux de leurs entraves™.

Les spécialistes qui ont essayé & Brerton Woods de trouver une
base solide pour la reconstruction économique er monétaire voulaient
éviter les méfaits du passé. L'instauration de toutes sortes de restric-
tions appliquées par les pays les plus importants du commerce interna-
tional aprés 1'écroulement de I'étalon de change-or en 1931 était un moyen
puissant d'anéantir les bénéfices résultant des échanges internationaux.
L'étalon-or, qui avait bien permis au commerce international de se
dévélopper avant 1914, n'était pas considéré comme systéme acceptable,
vu que différentes "régles de jeu" risquaient de ne pas étre appliquées
et que les réserves monétaires étaient insuffisantes, les G0 pour cent
du stock d'or mondial étant concentrés auvx Etats-Unis.

Le F.M.l. a été congu comme institution facilitant la coopération
monétaire internationale. Un des buts principaux est d'aider des pays en
difficulté & surmonter des déficits temporaires de leur balancede paiement
sans avorr recours 4 des mesures portant atteinte au commerce interna-
tional.

Lefaitest que les spécialistes américains sont parvenus a faire ac-
cepter leur point de vue sans modification majeure. Un commentateur
frangais (2} décric I'attitude des nations présentes en ces termes :

"Let the Americans get their gadgets, provided the world gets

what it needs ™. *

Il estr évident que ce que le monde voulait, c'érait les crédits. Ce
commenrateur frangais ajoute que la Conférence de Bretton Woods érait
presque synchronisée avec la Libération, qui nous est revenue 2 la
mémoire avec le film "Le jour Ie plus long®. Les représentants alliés

ont donc voulu garder leurs chances dans la distribution des emprunts
futurs en ne contrariant pas les préreurs.

(1} Elekdag, S0kG. " Dans gquelle mesure i'accord monétaire de Bretron Woods corrige
[*étalon-or; les politiques récentes complétant cet accord”, Thése, Paris,
1950.

{2) Mossé, Robert. Op. cit. p. 9.

-13 -



1l fut vite évident que le F.M.l. seul ne pouvait pas prendre a sa
charge les problémes posés par la reconstruction de I’apré‘s-guerre.
Les statuts d'ailleurs lui assignent d'autres devoirs. C'est ainsi qu'en
1947 le fameux " Plan Marshall™ fit son apparition, permettant & 1'Europe
un rérablissement économique formidable. Le début des activités de
I'Union Européenne de Paiement en 1950 marquait un pas important dans

le chemin & parcourir jusqu'a la convertibilité,

La crise de Suez en 1956 aggravait la sitvation économique euro-
péenne déja détériorée et le F.M.1. eut 'occasion d'intervenir en accordant
son premier prét important, de § 1,3 milliard 4 la Grande-Bretagne. Cette
opération en faveur de la livre sterling a montré & un bon nombre de
pays l'utilité de cette institution. Ainsi, le F.M.l. s'est associé 4 des
opérations de stabilisation en Argentine, au Chili, en Turquie et surtout
en France. On connait les résultats formidables de la stabilisation
entreprise en France grice & des crédits de $ G55 millions octroyés
par le F.M.1, I'O.E.C.E. et les Etats-Unis.

Y

Fin décembre 1958, la presse annongait le passage a la converd-
bilité de 14 pays européens. Les effets étaient beaucoup moins drama-
tiques que nel'annongaient les différents bulletins publiés; au contraire,
c'était un pas en avant. Bien slr, la convertibilité * externe™ était
loin de ce qu'écair la convertibilité sous le régime de 1'étalon-or. Et
cette situation existait defacto depuis quelques années déja pour plusieurs

monnaies, comme le franc suisse et le mark allemand.

Néanmoins, le passage a la convertibilité externe provoquait quelques
changements. Sur le* plan institutionnel, 1'U.E.P. fut remplacée par
I'Accord Monétaire International. L'U.E.P. était prévue, dés le début,
comme un¢ institution transitoire devant permettre aux monnaies
européennes le passage & la convertibilité. Son abdication en faveur
de I'E.M.A, a été regrettée par beaucoup de gens qui ont vu dans cette
institution un instrument des plus efficaces ayant permis le redressement
économique de 1'Europe par le passage successif du bilatéralisme & la
convertibilité externe.

Sur le plan de 1'économie internationale, la libéralisation graduelle
des transactions commerciales et des mouvements de capitaux a reposé
un probléme dont I'importance n'avait pas été considérée i sa
juste valeur pendant plusieurs années, le probléme de I'ordre monétaire
international. ’
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6. MESURES PRISES POUR RENFORCER L'ORDRE MONETAIRE
INTERNATIONAL DEPUIS LA CONVERTIBILITE EXTERIEURE
INSTAUREE EN 1958

Lors de la Conférence annuelle du F.M.I. en 1958, a la Nouvelle-
Delhi, la délégation américaine a soulevé la question d'une augmeniation
des quotas afin d*accroitre les ressources du F.M.I. (1% Une augmentation
générale de 50 pour cent a été envisagée dans un rapport établi par les
directeurs exécutifs du F.M.1., fin 1958 (2). Lors de la présentation du
quatotziéme rapport annuel, le 28 septembre 1959, le Directeur du F.M.1L.
a pu dire que les augmentations des quotas sont devenues effectives (31
Les ressources du F.M.I. ont ainsi été portées de § 9 milliards A environ
% 15 milliards, chiffre qui n'est certainement pas exagéré si on considére
que le commerce mondial a presque doublé dans la décade précédant
I'augmentation des quotas (4).

La nécessité d'un renforcement de 1'ordre monéraire international
fur bientdt prouvée par des différents faits. Le déficit de la balance
américaine est devenu alarmant, entrainant des excédents bienvenus pour
beaucoup de pays européens. Dans le cas de la République Fédérale
Allemande, la balance est devenue tellement excédentaire que |'opinion
internationale prévoyait une réévalvation du mark, ce qui entrainait des
mouvements importants de kof money, rendant ainsi la situation plus
grave encore. Quand l'administration Eisenhower, dans les derniers mois
de son acrivité, n'a pas satisfait immédiatement les besains de la banque
d'Angleterre causés par des achats massifs d'or par des spéculateurs sur
Ia dévaluation du dollar, le prix d'une once de fin a temporairement
dépassé $ 40 sur les marchés d'or libres fin octobre 1960. Peun aprés,
le prix est descendu & son niveau normal aurour de § 35. Mais c'était 14
un épisode trés dangereux montrant les Insuffisances de 1'ordre monétaire
en vigueur. La solidarité internationale a pu éviter une catastrophe. On a
cherché alors & institutionaliser quelques-uns des moyens utilisés dans
le combat contre la spéculation.

Les banques centrales les plus importantes ont adopté une coopé-
ration trés étroite en martiére de régularisation du marché d'or (3}, Si
I'offre d'or est faible, les banques centrales européennes s'abstiennent

(1) International Monetary Fund. Resolution N° 13-10, Summary Proceedings of the 13,
Annual Meeting, Washington D.C. 1958, p. 178.

(2) Proposals for increasing the resources of the [LM.F. and the 1.B.R.D., London, 1959.
{3} LM.F. Sommary Proceedings of the 14. Apnual Meeting, Washiogton D.C., 1959, p. 12.

(4} Jacobsson, Per. " The tole of the Intetnational Monctary Fund “, address at the seventeenth
Congress of the loternational Chamber of Commerce, Washington D.C., april, 23, 1959,

(5) Banque de Réglements internationanx. 32€ rappoct annuel, Bale, 4 join 1962,
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d'en acheter et aident les Etats-Unis dans leurs efforts de mettre assez
d'or & la disposition du marché pour satisfaire toute demande i ua prix
autour de $ 35 par once de fin.

La réévaluarion du mark allemand du 6 mars 1961 et du florin hollandais
a ouvert la porce 3 des mouvements impressionnants de bot money, la
confiance dans la stabilité des monnaies européennes étant fortement
ébranlée. l.a Banque centrale suisse a connu un afflux de capitaux
jamais vu dans son histoire (1). Mais les spéculations & la réévalnatien
de différentes monnaies européennes ont bientdt fait place aux spécula-
tions A la dévaluation de la livre sterling. La réévaluation est le signe
de départ pour des spéculations causées par la détérioration de la balance
de paiement anglaise A partir de 1960 (2). Des actions immédiates des
banques centrales curopéennes é&taient nécessaires pour maincenir la
position de la livie sterling. Les crédits & court terme, appelés les
accords de Béile, ainsi mis & la disposition de la Grande-Bretagne,
dépassaient le chiffre de $ 900 millions ). Ces crédits ont donaé le
temps 4 la Grande-Bretagne de préparer un programme de consolidation
pour la livre sterling, ce programme permettant au F.M.I. d'octroyer un
crédit total de $ 2 milliards, ce qui constituait la plus grande opération
que cet organisme ait jamais entreprise,

7.LE PLAN JACOBSON

L'importance de cette opération a fait naitre un plan dénommé,
d'aprés le Directeur du F.M.I1., JACOBSON, en vue de renforcer encore
plus ta liberté d'action du F.M.I. Le plan Jacobson est entré en vigueur

en 1962,

Le plan Jacobson a été décrit par son anteur lors de la Conférence
~annuelle du F.M.I. en 1961 & Vienne (4). Il s'agissait de metwe 2 la
disposition du F.M.l. des ressources supplémentaires d'environ $ 6
milliards. Cette somme devait étre rénnie par dix membres importants du
F.M.1. Des clauses étaient prévues pour assurer des consultations enue
F.M.I. et pays créditeurs, et un pays ne serait jamais tenu 3 participer &
une action si sa position de réserve et de balance de paiement ne le
permettait pas.

(1) "Schweizerische Nationalbank ™, NZZ Nr. 1024, 196%.

(2) " Die Ucrsachen der Sterlingkrise ®, NZZ Nr. 2780, 1961.

{3) [nternational Monetary Fund. Annual Report, Washington D.C. 1962.

(4) 1LM.F, Summary Proceedings of the 16. Annual Meeting, Washington 0.C., 1961, p. 26 - 32.
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La résistance curopéenne, surtoutr frangaise, au plan Jacobson a
abouti & une certaine modification du systéme. Les dispositions finales
donnent les quotas suivanis aux dix pays participants (1):

Etats-Unis US s 2 milliards

Allemagne fédérale DM 4 milliards
Grande-Bretagne £ 0,357142857 milliards
France NF 2,715381428 milliards
lealie Lire 343,75 milliards .
Japon Yen 90 milliards

Canada Can $ 0,208938 milliards
Pays-Bas Florin 0,724 milliards
Belgique Fr.b. 7,5 milliards

Suéde S.Kr.  0,51732 milliards

Dans le préambule des " General arrangements io borrow " il est
statué que les pays industrialisés les plus importants ont décidé de
renforcer la position du F.M.I. dans la situation nouvelle de convertibiiité
pour lui permetire de remplir son réle dans le systéme monéraire interna-
tional parce que certe situation nouvelle implique des libertés 4 1'égard
des mouvements de capitaux & court terme. D'autres pays peuvent adhérer
4 ce club de dix pays, pourva qu'il »'y ait pas de comestation de la part
d'un membre et 4 condition d*acceprer les staturs.

En cas de demande d'assistance d'un des membres, le Directeur du
F.M.I. établira un projet de crédit qui devra éwre approuvé par les membres
participants puis par les Directeurs exécutifs du F.M.I. Les quantités
de- monnajes demandées par le F.M.l. en vue d'un crédit doivent étre
basées sur la situation actuelle et furure des réserves et de la balance de
paiement du pays créditeur. Si ce membre ne se déclare pas d'accord sur
le principe d'une aide 3 cause de sa situation de balance de paiement,
les dispositions, une fois approuvées, restent en vigueur jusqu'au moment
ot un projet de substitution ou de diminution des sommes & mettre a
disposition du F.M.L. entre en vigueur.

Le délai de repaiement des crédits par le F.M.1. au pays créditeur
esr fixé & cing ans, sauf si des délais plus courts ont été imposés au
membre bénéficiant d'un crédi,

Les accords Jacobson restenmt en vigueur pendant quatre ans.

(1) LM.F. Apnual Report. "General Arrangements to borrow ™, Washingron D.C. 1962,
p. 234 - 265.
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Ii est évident que le plan Jacobson est surtout considéré comme un
moyen de renforcement du dollar. Une discussion de 'sa valeur suivra
dans un chapitre ultérieur. ’

D'autres mesures ont été prises en vue de renforcer la position du
dollar. D'une part, le gouvernement des Etats-Unis continue & prendre
des mesures afin de rétablir un de ces jours une balance de paiement
équilibrée. D'autre part, différentes banques centrales ont conclu d'im-
portantes opérations Swap (1 avec le Trésor américain.

(i) " Amerikas Devisenoperationen zur Spekulationsabwehr ™, NZZ Nr. 1152, 1963..
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il. LES PROJETS DE REFORME DE STRUCTURE
DU SYSTEME MONETAIRE ACTUEL

1.LE PLAN TRIFFIN

a)} Description du Plon

Le professeur Robert Triffin a été le premier autenr d'un projet
important d'une réforme monétaire internationale. Deux articles (17 parus
en 1959, ont donné lieu 4 des discussions toujours plus amples sur le
systéme monétaire actuel et les propositions faites par Triffin. Une
description facile de ces propositions est trouvée dans un discours que
Triffin a tenu devant des hommes politiques américains (2). Triffin
affirme que le fonctionnement de la convertibilité monéraire internationale
dans une économie mondiale croissante nécessite des réserves monétaires
internationales croissantes, afin de surmonter les fluctuations temporaires
et inévitables dans les revenns er paiements externes de chaque pays.
Ces fluctuations imposeraient dans 1'absence de réserves monétaires des
déflations, des dévaluations ou des systémes de contréle de change. Vu
les dangers du systéme actuel d*étalon de change-or et les insuffisances
de l'orquine fournit qu'une fraction des résgrves monétaires nécessaires,
Triffin propose d'internarionaliser les devises qui font partie actuellement
des réserves monéraires mondiales. Triffin parle souvent de (3) ['absurdicé
de 'utilisation de monnaies nationales comme réserves internationales,
Si on défend aux pays tiers d'utiliser les monnaies des Etats-Unis, de
I'Angleterre et d'autres pays importants comme réserves monétaires,
il faundraic donner & chaque pays la possibilité d'avoir, sous forme de
dépdts inrernationaux, convertibles en or auprés du F.M.L., n'importe
quelle partie de leurs réserves qu'ils ne désirent pas garder sous forme
d'or. Ces dépbts de réserve anprés du F.M.I. avraient une garantie de
taux d'échange; donc !'avantage sur ao'importe guelle monnaie nationale

(1) " Diagnosis " ct " Prescriptions ", Banca Nazionale del Lavore quarterly Review, Rome,
mats et juin 1959.

(2) Statement to the Joint Economic Committee of the 87th Congress. Washington D.C.,
october 28. 1959,

(3} Triffin, Robert. " Gold and the Dollar Crisis ™ New Haven, 1961, p. 10,
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est que ces réserves sont beaucowp ples sires pnisqu'il n'y a pas de
risque de dévaluation, d'inconvertibilité, etc. Ces réserves peuvent
porcer des intéréts qui seront déterminés d'aprés la situation du F.M.I.
Triffin assure que les pays vont demander de déposer des devises an F.MI,
parce que ces dépdts ont A la fois 1"avantage de 1'intérét que rapportent
ces devises et la sécurité qu'offre 'or. Chaque pays devrait avoir en
dépdt au F.M.L., une proportion que Triffin fixe a 20 pour cent pour le
débur. Si les dépots, 4 nn momene donné, dépassent ce taux, le pays en
question estaatorisé, mais pas forcé, & convertir en or les dépérs dépassant
le taux minimum. Ce taux devrait étre augmenté de temps & autre pour
assarer la capacité adéquate du Fonds d'octroyer des préts, et pour ne
laisser aucun donte surla liguidité et la convertibilité des dépdts en or on
en n'importe quelle monnaie exigée pour des réglements. D'autre pare, une
utilisatien prudente du systéme rendrait superflu de recourir 4 la contrainte
pour arriver a cetre fin, pnisgue chaque pays membre est amené 4 avoir en
dépét une parcie beancoup plas élevée de ses réserves que le tanx minimom
et ce, pas en or. Pour parer 4 1'objection principale & cette réforme, qui
est la méme que celle élevée contre le plan Keynes, c'est-d-dire le
dangec d'inflation, Triffin propose de limiter la capacité totale du Fonds
d'octroyer des préts & la création d'une quantité de bancors suffisante
pour préserver un niveau adéqnar de liquidité internationale.

D'autres critéres peuvent érre utilisés. Triffin estime que le plus
simple est de limiter les préts nets du Fonds pour toute période de
douze mois & un montant total qni augmenterait les réserves monéeaires
mondiales, y compris 1*augmentation annuelle du stock monétaire, de 3 a
5 pour cent par an. Puisqun'il .n'existe pas de méthode scientifigne pour
déterminer un taux exact, un compromis doit intervenir. Une solation
conservatrice serait de gualifier les 3 pour ceut comme certainement pas
inflationniste, et de demander des votes qualifiés peur le dépassement
de ce chiffre.

" A new and different category of Fund lending ¢ would arise from
the reform propesed here. This would consist of open market investments
in the financial markets of member conatries, undertaken at the initia-
tive of the Fand itself . Au début, le Fonds absorberait automatiquement
des réserves monétaires nationales sous forme de dépdes de banque,
bons de’ erésors et acceptations de banque. Le Fonds devrait pouvoir
chauger la structure de ces investissements A une cadence ne dépassant
pas 5 pour cent par an.

(1) Triffin, Robert. ™ Gold and the Dollar Crisis ", Op. cit. p. L1.
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Ceci est donc un schéma du plan Triffin. Les commentaires des
économistes et des hommes politiques varient d'une acceptation chaleu-
reuse 3 une désaprobatioii totale. T

b) Critique Générale de la Presse

Nous avans particuliérement étudié les articles économiques de la
"Neue Zircher Zeitung ® qui, certainement représente {'attitude et la pensée
économique suisse. L'auteur d'un de ces arcicles s'attaque surrout
au postulat de la croissance des réserves monétaires internationales an
méme rythme que la croissance du commerce international (1) L'article
Soulign-e qu'une croissance du commerce mondial est absolument concevable
sans augmentation des réserves. Les échanges entre deux pays peuvent
méme atreindre n'importe quelle somme sans qu'on ait recours aux réserves,
sous conditions que la balance de paiement soit équilibrée. Les
réserves monétaires deviennent nécessaires dés que 1'équilibre de toutes
les balances de paiements n'existe plus. Si cet équilibre théorique
est rompu, les réserves Interviennent. Des réserves en devises
sont créées par ['accumolation de monnaies-clés, principalement
en dollars américains et en livres sterling. L'accumulation de
téserves par un pays signifie un déséquilibre, donc une diminution des
réserves nettes des Etats-Unis ou du Royaume-Uni. L'article arrive 3
la conclusion que d'aprés le plan Triffin, une creissance du commerce
international demanderait une angmentarion égale des engagements a court
terme par les Etats-Unis et la Grande-Bretagne.

Une premiére réponse quant au choix du critére des réserves brutes
par rapport aux importations annuelles est donnée par Triffin lui-méme (2).
Une premiére raison de ce choix est 'existence d'un rapport du F.M.I.
qui a wtilisé ce critdre (3). Une autre est le fait que le rapport entre
réserves et importations annuelles est le critére le plus souvent utilisé
dans la discussion monétaire de l'aprés-guerre. Triffin- affirme qu'il
aurait donné sa préférence i une autre méthode. Mais les deux méthodes
produisent presque toujours le méme résultat.

Il est certainement vrai que les réserves ne peuvent étre augmentées
que par une croissance des engagements 3 court terme des pays dont
la monnaie sert comme monnaie-clé, au moins pour la situation telle
qu'elle existe aujourd'hui. Mais Triffin a élaboté son projet de réforme

{1} " Kritische Bemerkungen zom Triffin-Plan ®, NZZ Nr. 4442, 1960.
(2) Triffin, Robert. ® Gold and the Dollar Crisis ®, Op. cit. p. 36.
(3) LM.F. Stafi Papers. "World Reserves and Liquidity ®, Washington D.C., 1958.
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monétaire internationale justement parce qu'il est convaincu de |'insulfi-
sance et des dangers inhérents & cet écalon de change-or avec ses
implications pour les pays des monnaies-clés. Le F.M.l. modifié aurait
la tdche d'accorder des crédits sur le plan internmational, et par l'accu-
mulation des réserves des pays membres ainsi que par ses opérations
d' " open-market ", il pourrait augmenter les réserves monétaires mondiales

sans l'expansion danperense de {"étalon de chanpge-or.
p b4 8

Dans la presse américaine, nous trouvons des discussions pas
toujours sympathisantes sur le plan Triffin. Une grande banque de
New York (1) affirme, se basant entre autres sur un message du Président
Kennedy (2} que le monde a assez de réserves. Mais on sait que le
Président Xennedy, dans sa déclaration, demande que 1'on cherche 2
adapter les lnstitutions internationales, en l'occurence le F.M.L, aux
besoins des réserves supplémentaires et de la flexibilité nécessaire 2
une économie mondiale saine et croissante. Pour souligner l'efficacité
du systéme actuel basé sur la seabilité du dollar, la lettre du 6 novembre
1959 du Dr. Jacobson au Sénateur Paul Donglas est citée. Dans cette
lertre, facobson affirme qu'il n'a pas pu déceler un probléme fondamental
de liquidité. Partant do plan Triffin, Jacobson dit qu'il ne voit pas
d'avantages dans les réformes proposées, qu'il y voit plutdt des incon-
vénients, que le plan pourrait érre ™ positively harmfol ",

L'article critique également]'essai de détacher]'or de sesfonctions
comme réserve monéraire, Cependant, & cause des garanties-or, les pays
membres ont le droit de convertr en or tout montant dépassant le taux
minimuom {(de 20 pour cent au début) des réserves totales déposées auprés
du F.M.I. Pour parer au risque d'insolvabilité, le taux pourrait 8cre
augmenté 4 100 pour cent des réserves totales déposées au F.M.I. En
développant cette maniére de penser ad absurdum, les pays membres
devraient mettre tout leur or 4 la disposition du Foads, qui ferait des
préts enmonnaie de papier inconvertible. Avec 1'élimination de 1'or comme
frein & la création de monnaie, la valeur de la monnaie dépendrait de la
direction du Fonds modifié. On peut douter gue les grandes nations
seraient d'accord avec unme telle concentration de pouvoir en matiére
monétaire au sein de la direction d'une institution internationale.L‘article
cite l'économiste américain A.Sachs " Le plan Triffin est 1'essai d'écablir
une monnaie Esperanto”. 1l n'aura pas plus de succés que les efforts

(1) First National City Bank, Monthly letter, ™World shortage of Money™, march 1961.

(2) President Kennedy, John F. "Message on Balance of Payments and Gold ™, Washington
D.C., febmary 6, 1961
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du demi-siécle passé pour répandre |'Esperanto. Seule une monnaie
puissante et recherchée peut étre une moannaie internationale.

L'idée de payer des intéréts sur les montants déposés comme réserves
monétaires auprés du Fonds et qui ont une garantie-or, esc qualifié dans
I'article comme duperie envers soi-méme. On argumente que l'or est un
avoir stérile, que la clanse-or représente un risque de crédie, puisqu'il
n'existe rien de semblabie 3 1'or pouvant rapporter de 1"intérée.

Les Etats-Unis, qui ont financé la reconstruction monétaire aprés
la guerre, sont les plus concermés.

Passons en revue quelques arguments cités par [*article mentionné,
Tout d'abord, la prise de position da Dr. Jacobson. Mettons la date
de la lettre mentionnée an rapport avec le discours (1} de Triffin. Le 28
octobre 1959, Triffin explique son plan devant la Commission économique
du Congrés. Neuf jours aprés, le 6 novembre 1959, Jacobson s'adresse
au Sénateur Douglas qui préside la Commission meationnée, dans des termes
qui ne laissent aucun doute. Jacobsen a ses propres idées de renforcement
da F.M.I.,, que nous examinerons dans le prochain chapitre. On peut

étre amené A penser qu'il s'oppose 4 une réforme structarelle de l'insti-
tution dont il est depuis longtemps le directeur.

L'argument de l'insolvabilité du Fends medifié est aussi valable
pour cette institetion que pour une banque centrale ou une banque com-
merciale. Evidemment, c'est la direction du Fonds qui doit veiller i
ce que le comportement monétaire et financier ne constitue pas un risque
pour les pays membres. [l est trés probable que de grands spécialistes
monétaires de différents pays assureraient la direction du Fonds modifié,
des spécialistes qui connaissent les techniques d'émissien 4 fond,
qui  probablement seraient beaucoup plus conservateurs dans leurs
décisions que de nombreux chefs de banques commerciales. On pourrait
imzginer les difficultés qu'il y aurait & garder une liquidité suffisante en
cas de préts importants 4 des pays en voie de développement. L'aug-
mentation du taux de dépét minimum peut asswer la liquidité en de
pareilles circonstances, mais les pays membres seront-ils d'accerd
d'aller dans cecte direction ? On ne peut qu'avancer des hypothéses.

L'idée que des grandes nations ne seront pas d'accord de doaner
des pouvoirs si importants 4 un groupe restreint d'experts touche un
point trés vulpérable du plan Triffin. Mais c'est un probléme essen-
tiellement politique. On peut méme aller plus loin que 1'articie

{1) Ci. page 18, référence 2.
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américain et dire que la directior du Fonds modifié serait investie de
pouvoirs supra-nationavx. Examinons les implicatioas du plan Triffin
concernant les monnaies-clés.

Les réserves détenues par des banques centrales de presque tous
les pays, sous forme de dollars et de livres sterling, seraient reprises
par le Fonds modifié. L'avantage des pays membres a transférer ces
monnaies-clés ea dépars auprés du Fonds modifié est motivé par la
clause-or attachée & ces dépdrs. La situation est beaucoup plus grave
pour 1'Angleterre que pour les Etats-Unis 3 cause des réserves d'or
disponibles. L'Angleterre devraic certainemeat donner une garantic-or au
Fonds modifié pour tous les montants en livres sterling. Mais il est
douteux que I‘AngIEterre soit en mesure et désireuse de doaner une
garantie-ar a toutes se¢s obligations étrangéres a court terme. Triffin
prévoit un traitement différentiel de ces avoirs en livries sterling tansférés
au Fondsmodifié, dont I'exécution pratique parait extrémemeat difficile.

Le choix de la nature des investissements et des pays incombe,
d'aprés le plan Triffin, au Fonds modifié. En cas de déficit continu des
Etats-Unis, quelle serait l'attitude de la direction du Fonds medifié ?
Normalement, il devrait demander le réglement de ces déficits en or,
mais il a le pouvoir d'anauler les effets d'une perte d'or en prétant aux
Etats-Unis des sommes équivalentes au déficit. La responsabilité de
juger en de tels cas incomberait évidemment au Fonds modifié. Triffin
lui-méme affirme {17 que 'obstacle le plus important dans la discussion
de son plan réside dans les pouvoirs énarmes qu'une réforme relle qu'il
la propose donnerait au Fonds modifié.

¢) Critique de Altmaa

La critique la plus compléte du plan Triffin vient de Ia part d'un
économiste associé au F.M.I., Oscar Altman (2). C'est Ini qui a inventé
‘le terme " XIMF " pour désigner lc Fonds modifié dans le sens de Triffin.
Ce terme a ¢éré repris par ua certain nombre d'économistes s'occupant de
problémes de réforme monéraire internationale.

Altman coasidére que Triffin, dans sa proposition de garantir les
balances dollars et sterling ou or, n'a pas pris en considération les
dangers potentiels comparés aux passibilités du F.M.I. Altman recoanait

(1) Ttiffin, Robert. ®The International monetary Crisis: Diagnosis, Palliatives and
Seclutions ", quarterly review and investment survey, New York, first quarter 1961,

(2) Altman, Oscar L. " Professor, Triffin on International Liquidity and the Role of the
Fund ™, LM.F. Staff papers, Washington D, C,, may 1961, vol. VIII, Ne 2,
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qu'une sorte de garantic moins catégorique pourrait éventuellement &tre
utile. Donc pour Altman, Triffin a danné une importance trop grande au
risque d'instabilité du-taux de change, en se basant sur des craintes
mal fondées quant au futur du dollar.

Altman n'accepte pas les idées de Triffin sur l'accroissement des
réserves internationales. 1l affirme qu'une demande de réserves est le
résultat de "policy decisions" d'un petit groupe de pays. Pour
soutenir cette thése, Altman cite l'exemple des pays eurcpéens ayant
acquis des réserves en forme de dollars. 1l ose établir la thése que les
Etats-Unis n'auraient pas eu leur grand déficit si les pays européens
n'avaient pas eu une demande de réserves, qu'ils ont satisfait en accu-
mulant des dollars. Puisque pour Altman 'augmentation des réserves dépend
d'une " policy decision" de la part de différents pays, il peut dire que:

", the search for any rate is vain (les taux d'accroissement

annuel des réserves que Triffin propose de fixer de 3 4 6 pour cent).
No mecanistic solution will serve. There are many roads to liquidity,
many ways of increasing it, and many ways of judging when it is
more or less adequate. The activities of the L.M.F. and the
recent increase in its resources, affect the demand for reserves;
also, the contracyclical activities of the industrial countries
affect the demand ™.

Altman s'oppose donc & n'importe quel taux annuel d'accroissement
des réserves qui peut bien causer de !'inflation.

L'adoption du plan Triffin n'est pas une solution pour le déficit
de la balance de paiement américaine. Elle n'entraine pas non plus un
arrét des spéculations sur le dollar, affirme Altman. Pour [ui, cette
spéculation ne se dirige pas contre [e dollar en faveur d'auvires devises,
mais contre la dévaluation générale. Donc, on est devant un probléme
qui a son origine dans la balance de paiement américaine, et non dans
une pénurie de liquidité internationale.

Altman explique en chiffres comment le plan Triffin influencerait
la position des Etats-Unis, s'il étaic adopté fin 1958.

»

Les réserves brutes des Erats-Unis 4 cette époque ¢taient de § 20,6
milliards en or, de $ 1,9 milliard en créances au F.M.[. Les réserves
tenues sous le régime du " XIMF " auprés du Fonds sont d'un minimum de 20
pour cent, donc une somme de $ 4,5 milliards. En plus des § 1,9 milliard,
les Etats-Unis seraient donc tenus 4 payer un supplément de § 2,6
milliards au Fonds, payable en or. Les dépdts obligatoires de tous les
autres pays se chiffrent & § 6,7 milliards. Altman estime que le versement
initial consisterait en $ 600 millions de demande actuelle au F.M.1., de
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$ 800 millions en or et $ 5,3 milliards en devises. Des estimations sur la
composition des devises donnent § 1,9 milliard en stetling et § 3,4 mil-
liards en dollars. Donc l'effet de 'application du plan Triffin pour la
position -de réserve des Etats-Unis serait le méme si les Erats-Unis avaient
amorei $ 3,4 milliards de balances dollar et payé en or la somme de
$ 2,6 milliards. Mais Altman estime que les pays ayant accomnlé des
balances dollars (total § 6 milliards) et des balances sterling (total
$ 3 milliards) ponrraient se conformer & 1'ebligation de cransférer tontes
fes réserves sons forme de devises en demandant de l'er en échange
de leurs balances dollars et sterling. Ceci résuiterait dans une pression
sur le dollar ou en perce d'or. Altman observe que Triffin veut éviter
justement des pertes d'or et une pression spéculative sur le dollar.

Triffin stipule que des dépdes excédentaires (excess depesit
balances) pourraient étre utilisés 4 I'acquisition d'or. Altman critique le
fait que les pays désirant convertir leurs dépéts excédencaires en or
imposeraient au XIMF des mesures dramatiques élevant le taux de
réserve minima de 20 pour cent & 25 pour cent, 30 pour cent ou encore
plos. Il montre V'importance d'une telie mesure, par I'exemple des Etats-
Unis. Une augmentation de 5 pour cent dn taux des réserves minima
demande une centribution d'un milliard de dellars de la part des Etats-
Unis.

Altman .conteste la possibilité d'angmenter les réserves monétaires
mondiales en continuant les activitds dn Fonds sur la base actuelle.
Le XIMF continuerait donc d'avancer des préts A court et & moyen terme
aux pays demandant de l'aide & cause de difficultés dans leur balance
de paiement. Altman estime qu'il ne sera simplement pas possible d'arriver
4 une augmentation nette des dépdts avec des préts accordés en cas de
difficultés dans la balance de paiement, préts qui se nentraliseront a
un mement donné. Donc, conclut Altman, une augmentation doit venir
du céeé investissements par le XIMF. Ces investissements ne pourront
étre faits en grande quantités dans des pays crédicenrs, punisque ceux-ci
_exportent déja du capital. Des opérations d'invesrissement en pays
importatenrs de capitaux, donc en pays moins développés, posent des
problémes de liquidité du XIMF.

Altman calcule dans un tableau comment les balances sterling et
dollars, que le Fonds aurait absorbé au début, varient suivant le rythme
de liquidation.
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AVOIRS, EN MILLIONS DE DOLLARS US., DU X.LM.F,,
EN 1958 ET EN 1948

A la fin de 1'année 1968, avec hypothese que les
réserves avgmentent au taux de 3% chaque année.
Hypothése : Pas de liqui- | Hypothése : Réduction
Fin 1958 dation des balances dol- |[des balances dollars et

lars et sterling. sterling de 5% par an.

Avoirs = Dépbts 21 29 29

Or 5 5 5

Devises et

Obligations 16 24 24

Dollars et

Sterling 15 15 8

Autres 1 9 16

Altman moatre donc¢ la modification de strucrure dans les avoirs du
XIMF. 1l craint que les membres n'auront pas une confiance égale dans
une structure d'avoirs comme l'indique le tableau. Donc, il faut donner
une garantie-or. Si le XIMF évolue, les investissements vont consister
partiellement en obligations directes de pays en voie de développement
et en obligations d'organisations avant le méme but, comme la B.LR.D.
L.es devises dans lesquelles se feront ces investissemenrs risquent
d'étre molles, posant des doutes sur la valeur d'une garantie-or,

Altman pense qu'ua changement dans la qualité des avoirs du XIMF
encouragerait les membres & garder des excédents plutdt en or qu'en
dépdts auprés du XIMF. En plus, un accord en vue d'élever le taux des
réserves minima serair plus difficile 4 négocier si la qualité des avoirs
baisse, En admettant ces effets, les opérations d'investissements du
XIMF seraient limitées et céintroduiraient des éléments d'instabilicé
causés par des mouvements d'or.

En conséquence, Altman ne voit que deux solutions pour éliminer
le danger de demandes d'or (1),

"One is to maiarain a 100 per cent gold reserve for deposits. The

other, as Keynes recognized, is to establish one way convertibility,

so that gold can be used ro buy " bancor" but " bancer ® can not be
used to buy gold".

(1) Altman, Oscar. " Professor Triffin on International Liquidity and the Role of the Fund *,
Op. cit. p. 176.
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du XIMF de liquider ses balances en sterling et dollars. Deuxiémement,
il oublie que les pays des monnaies-clés ont assumé lengtemps le méme
risque consistant en emprunts & court terme et en crédics A long terme.
Triffin estime que sa propésition de transférer ce risque au XIMF et & des
centres financiers importants constitue un risque beancoup meins grand.

d) Critique de Yeoger

Un économiste de |'Université de Virginia aux Ecats-Unis, Yeager (1),
voit deux inconvénients majeurs dans le plan Triffin. L'un est la tiche
assignée par Triffin & l'or, et l'aurre est l'absence d'un mécanisme’
automatique pour la régularisation des échanges internationaux.

Yeager rappelle que 1'idée de 1'étalon-or était de garantir la valeur
de la monnaie en l'attachant & l'or. Le lien entre monnaie et or €tait
évident par le fait que des pitces d'or circulaient & I'intérieur d'une
économie et que toutes sortes de monnaies étaient convertibles en piéces
d'or. Les soucis de remboursement en or oat imposé aux autorités des
limites dans la création d'argent. Aprés la premiére guerre mondiale, les
pays qui croyaient revenir a 1"étalon-or ont affaibli le lien entre 1'or et la
monnaie en suppriment la circulation interne de piéces d'or et en réservant
la convertibilité 4 des lingots d'er. L'étalon de change or est allé plus
loin en basant la circulation monétaire sur des réserves dont une partie
était en devises, qui, a leur tour, n'étaient que partiellement convertibles
en or. Le pas suiveat, fait aprés la grande crise, fut de défendre aux
individus privés de posséder de 'or. Le systéme actuel est un effort & la
fois pour, préserver et supprimer un lien de la monnaie & ['or, un essai de
préserver l'apparence d'un lien & l'or tout en supprimant son sens. Le
plan Triffin, conclut Yeager, continue ce déveleppement ad absurdum.

Triffin considére que c'est une absurdité de creuser des trons dans
un coin du monde pour en extraire de I'or, rien que pour le transporter
dans un autre coin ol il sera caché dans d'autres trous (2). Sen idée est
trés similaire A celle de Keynes, qui considérait I'er comme une " relique
barbare ".

Yeager considére que Triffin garde 1'or dans son plan uniquement
comme moyen de relations publiques, étant bien conscient du désir
universel de garder |'or comme base du systéme monécaire. Si la signi-
ficarion monéraire de I'or n'existe plus, pourquoi alors établir des régles

(1) Yeager, Leland B. *The Triffin Plan: diagnosis, remedy, and alternatives ®, Kyklos,
Basel, N° 3, 1961.

(2) Triffin, Robert. *Gold and the Dolla; Ctisis ", Op. cit. p. 89.
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définissant et garantissant les monnaies nationales en or, poutquoi rendre
plus strictes ces régles de temps & autre ? Plus grave encore est, pour
Yeager, le fait qu'un économiste de grande répuration attribue & I'or un
role important en apparence, parce que ceci risque de tetarder la compré-
hension publique des bases monétaires. Yeager estime que le public finit
par accepter le point de vue des économistes les plus brillants, donc la
vraie mission des experts n'est pas du tout de s'adapter & des préjugés
populaires. Ceux qui modifient leurs projets en vue de la réalité poli-
tique ou de l'opinion publique, estime Yeager, rendent un trés mauvais
service aux experts gui ont une conception différente de leurs responsa-
bilités professionnelles.

Yeager reproche a Triffin de ne pas avoir équipé son plan d'un
mécanisme régulateur dans les réglements internationaux, parce qu'il
reprend le lien existant entre l'or et les différentes monnaies. Le plan
Triffin rend possible le financement de déficits plus grands, mais c'est
toujours aux pays en difficulté qu'il incombe d'éviter une crise grave. Pour
éviter les effets de I'inflation importée, il faut coordonner les’ inseru-
ments nationaux monétaires, ce qui est une tdche bien difficile. La
quantité de bancor en existence doit toujours &we liée aux quantités
et pouvoirs d'achat des monnaies nationales. Donc, des inflations nationales
peuvent augmenter la quantité de bancor nécessaire. En inversant effet
et cause, on peut prévoir qu'en offrant la possibilité aux pays d'avoir
des déficits de balance de paiement plus importants qu'ils auraient
pu avoir autrement, la créaction de bancor renforcera la demande et fera
augmenter les prix mondiaux.

En traitant la liquidité internationale, on ne peut s'occuper sim-
plement de critéres de stabilisation, parce que le pouvoir d'achat de
bancor dépend des pouvoirs d'achat des monnaies nationales et le pouvoir
d'achat d'une monnaie nationale dépend de la politique interne de ce pays.
Donc conclut Yeager, sous le régime proposé par Triffin, il faudra
s'occuper de la régularisation de la liquidité sur deux niveaux: le nivezu
national et le niveau incernational. Ce probléme des deux niveaux
n'existerait pas si les pays refusaient une politique monétaire autonome.
Mais dans les conditions régnantes, vue que les pays orientent leur
politique envers le plein emploi et refusent une déflation nécessaire
pour le rérablissement d'un équilibre international, la liquidité n'est
pas nécessairement déficiente ou excessive, & la fois sur le plan interne
et international. Yeager donne l'exemple des années de reconstruction
aprés la deuxiéme guerre mondiale, ot des liquidités nationales abondantes
ont existé alors que surleplan international, 1'insuffisance de la liquidité
nécessaire au réglement de déficits a maintenu des restrictions importantes,
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génant considérablement les échanges internationaux. Clest ici, en
créant davantage de bancors pour parer au mangue de liquidité inter-
nationale dans une situation qui ne le demande pas dn point de vue d'un
danger déflationniste, que Yeager voit la tendance & l'iaflation. Si,
d'autre part, la faculté de créer des bancor est limitée 4 un certain raux
annuel comme le prévoit Triffin (1), il peut trés bien arriver le cas ol le
F.M.I. ne peur créer la quantité de bancor nécessaire & un bon fonction-
nement des échanges internationaux.

Yeager estime que le cas opposé, donc crop de liquidité interna-
tionale mais pas assez pour parer 4 des déflations sur le plan interne,
ne peut pas se présenter. Donc il y a |4 une asymétriec du probléme.
Les échanges internationaux peuvent souvent nécessiter une augmentation
de la liquidité internationale, mais jamais une restriction alors que sur
le plan national une politique opposée peur &tre nécessaire. Pour Yeager,
I'incompatibilité de régulariser la liquidité sur deux niveaux éteint
I'espoir que la liquidité internationale ne sera jamais augmentée davantage
que du taux nécessaire 4 empécher des tendances déflationnistes. Il
pousse encore plus loin les effets inflationnistes du plan Triffin. En
prolongeant des déficits de balance de paiement, d'autres pays doivent
enregistrer. des excédents correspondants. Les pays excédentaires sont
exposés a trois sources d'inflation (2):

1. Des exportations nettes, donc des pertes effectives de biens

et de services pour l'économie narionale;

2. L'application du " foreign trade multiplier ";

3. La création de monnaie nationale supplémentaire parles autorités

absorbant les devises regues par les résidents en réglement de
leurs ventes.

Yeager affirme que la politique nationale de stabilisation ne peut
pas procéder avec la méme vigueur qu'elle le pourrait en cas d'existence
d'un mécanisme de rétablissement d'équilibre,

Yeager conteste également le transfert automatique des ressources
de pays excédentaires a pays déficitaires. C'est 13, nous 1'avons déja
vu, un point qui va toujours soulever de la critique de la part des pays
excédentaires, préférantdécider eux-mémes des prérs a accorder 4 d'avtres
pays.

" En examinant la valeur des critiques que Yeager apporte au plan
Triffin, il faut prendre en considération que Yeapger lui-méme est l'avocat

(L) Triffin, Robert. " Gold and the Dollar Crisis ™, Op. ciw p. 103,
(2) Yeager, Leland B, " The Triffin Plan : diagnosis, remedy, and alternatives * Op. Cit.p. 296.
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d'une autre solution du probléme de la liquidité internationale, qui sera
traitée dans le dernier chapitre.

Si Yeager reproche 3 Triffin de prévoir un systéme attribuanc &4 1'or
un role officiel, tout en condamaant soa utilité, nous devons défendre
le sens pratique du grand théoriciea qu'est Triffin. 11 a suffisamment
d'expérience pratique comme membre du F.M.I. pour savoir que |'utili-
sation de 'or comme moyen de réglement international est na élément
tellement enracing dans la conscience unniverselle qu'il ne faut pas
I'éliminer purement et simplemeat. Méme si on admet la possibilité d'un
systéme monétaire & la Triffin avec démonétisation compléte de l'or,
nous estimons qu'il faut reconnaitre la voie choisie par Triffin. Clest
parce qu'il ne vent pas présenter an moade seulement no plan idéal de
réforme monéraire, ayant une valeur purement académique, que Triffin doit
s'occuper de la réalité existante. Nous voyons plutdt un mérite dans les
efforts de Triffin de s'adapter aux conditions existantes, sachant bien
qu'un systéme ne donnant & I'or ancune sigaification monéraire n'aurait
que des chances minimes d'étre réalisé dans un fotur pas trop loineain.
Ce gue Triffin veut, c'est que le principe de ['internationalisarion
des réserves en moannaies-clés soit accepté avec les conséquences que
ceci implique.

Le reproche fait par Yeager de I'absence d'un mécanisme automatique
régulateur peut aussi €tre maintenun contre le systéme monétaire actuel.
On reconnaft d'aillenrs aujourd'hui que méme sous le régime de 1'étalon-or,
1l n'y avait pas l'automatisme qui est souvent décrit dans des érudes
peu récentes. Ou bien on choisit une politique ea vue de la stabilité
extérieure, oun bien on oriente la politique vers les buts & atteindre sur
le plan national. Nous estimons qu'il est quand méme désirable de per-
mettre A des pays déficitaires de prendre des mesures pas trop strictes
en voe de réeablir immédiatement 1'équilibre. Les mesures strictes, on
le sait, ce sont les restwrictions ou la dévaluation. Ayaac la possibilité
de prendre des meswes moins catégoriques, un pays déficiraire rend un
grand service 4 1'économie mondiale. Et oa sait que le laps de temps
eatre l'initiation de mesures et les effets, peut &tre assez long; doac
un pays, en I'abscace de réserves nationales adéquates, pent senlement
se permettre un déficit prolongé si les autres pays sont d'accord de [ui
préter pendant un certain temps lewrs excédents.

Les arguments de Yeager concernant la liquidité abondante sur les
différents plans nationaux et la liquidité internationale déficiente, dans
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la période suivant la deuxiéme guerre mondiale, sont peu convaincants,
parce que cette période est loin d'é&tre représentative d'une économie
internationale libre.

e) Implicotions pour les Etots des Monnaies-Clés

Triffin désire. abolir les grandes quantités de dollars et livres
sterling tenues comme réserves monétaires par les banques d'émissions
les plus diverses. Il est clair que les pays les plus rouchés par une telle
mesure seraient les Etats-Unis et 'Angleterre. Sir Roy Harrod (1) plaide
en faveur de la Grande-Bretagne en affirmant que la position externe de ce
pays a dé)a db passer par des difficultés plus grandes que celles d'autres
pays de I'hémisphére occidental, qu'il ne serait donc pas juste de demander
encore un sacrifice qui, & son avis, n'est pas nécessaire. " To abandon
the international use of sterling as a reserve currency would be the
sacrifice of an existing asset, since the holding of sterling, the use of
British Banks, British investment opportunities and British export oppor-
tunities are all linked together ™. Les intérérs anglais sont donc particu-
lierement handicappés par 1'abandon de la livre sterling comme monnaie
internationale de réserve. Londres, le grand centre financier, risquerait
de perdre une grande partie des affaires supplémentaires que lui offre
le systéme monétaire actuel. Les mémes considérations peuvent étre
faites dans le cas des Etats-Unis. Si le dollar n'était plus 1'étalon valewr
de 1'économie mondiale, les Erats-Unis perdraient certainement les
grandes responsabilités qu'ils ont envers les pays dérenteurs de dollars.
Ces responsabilités seraient a partager avec d*autres pays, donc I*influence
politique, qui esr un coroilaire 3 la responsabilité en matiére économique,
n'incombesait plus uniquement au pays accordant des crédits. Puisque
I'équipe de la Nouvelle Frontiére a introduit une nouvelle fagonde penser,
on peut supposer que I'administration américaine a compris que 1*époque
de leur prédomination inconditionnelle touche a sa fin. Les dévelop-
pements politiques en cette année 1963 ont clairement montté qu'il y a
des pays qui n'acceptent plus cette prédomination américaine sans
concessions majeures. Ce qui est vrai pour l'armement atomique peut
aussi |' étre dans le domaine de 1'économie internationale.

Un aspect du plan Triffin qui préoccupe 'opinion anglaise (2) est
le repaiement des balances sterling. Triffin cite un chiffre de 5 pour cent

(1) Harrod, Sir Roy. "A Plan for increasing liquidity: a critique ", Economica, London,
may 1961, p. 198,
(2) " Beinstein, Triffin, Stamp... ™ The Economist, London, may 6, 1961.
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par an. Ceci incite quelques personnes & penser que 'Angleterre devrait
recourir & une politique déflationniste pour arriver & un surplus soffisane
dans sa balance de paiement pour repayer an Fonds medifié la totaliré
des balances sterling, ceci dans un délai de 20 anms. Triffin dit (1) lui-
méme que le Fonds modifié ne réclamerait pas année par année e repaie-
ment de 5 pour cent, mais qu*il devrait avoir [a possibilité de le demander
si I'économie du pays en questica le permet. " The Economist™ cite la
réaction générale de Whitehall: " Le plan Triffin est tellement compliqué
que la plupart des pays ne réussiraient pas & le faire comprendre & leurs
ministéres des finances et qu'il serait fou de sacrifies le bon (Bernstein)

en essayant de trouver le meilleur, méme si Triffin est vraimeat le meilleur ",

L'auteur d'on plan beaucoup moins ambitienx que celui de Triffin (2},
l'américain Edward Bernstein, doute que le plan Triffin ait ia possibilité
d'augmeater les réserves internationales. Par des chiffres, il montre que
ce plan ne comporte pas de danger d'inflation, mais au contraire un vrai
danger de déflation. Ceci s'explique par le fait que Bernstein prend
20 ans comme durée de repaiement des balances que le Fonds modifié
aurait acquises, chiffre dont nous venons de moatrer "incompatibilité.
Berastein estime que la responsabilité qu'aurait la direction du Fonds
modifié serait utilisée selon toute vraisemblance pour la restriction et
nen pour '"expansion.

J.W. Angell (3} critique le plan Triffin et offre une solution un peu
différente du probléme de la liquidité internacionale. Angell craint que
le meade financier ponrrait avoir des doutes sur la liquidité du Fonds
medifié dans le cas od celui-ci aurait une abondance de monnaies incon-
vertibles en dépéts. Il critique Triffin de rie pas faire de distinction entre
monnaies molles et monnajes dures. Il propose donc de limiter les dépérs
en monnaies incanvertibles. Le défant le plus sérieux du plan Triffin
'aux yeox de Angell est son attitude envers l'or. Triffin, tout en prouvant
I'insuffisance du stock d'er mondial, retient l'er comme un des plus
importants moyens de réglements internationaux. L'adoption de ce plan,
d'aprés Angell, augmenterait la demande d*or au lien de la diminuer.

(1) Triffin, Robert. " Gold and the Dollar Crisis ", Op. cit. p. 12,
(2) ®* Bernstein on Triffin®, The Economist, London, may 20, 1961.

{3) Angell, J.W, " The Reorganisation of the International Monetary System:; An Alternative
Proposal™, The Economic Journal, London, vol. LXXI, 1961.
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2. LE PLAN ANGELL

o) Description duv Plon

Angell estime que la réintroduction de 1'étalon de change-or est
basée sur une contradiction concernant le rdle assigné a l'or. L'ar sert,
dans la plupart des pays, comme réserve nationale, et en méme temps
il esc le moyen de réglement international de derniére instance. En plus,
il sert a la thésaurisation et A la spéculation privée ec publique dans
le monde entier, mais il n'y a pas assez d'or pour toutes les conditions qu'il
est appelé A remplir. Angeil nous offre deux alternatives : ou nous utili-
sons l'or comme moyen de réglement international, donc on 1'abandonne
comme réserve interne, ou nous faisons le contraire. Puisque la premiére
solution se heurterait 3 des traditions monétaires séculaires insurmontables,
il "faut adopter la solation qui élimine l'or comme moyen de réglement
international. Angell estime que le F.M.l. devrait étre modifié d'une
maniére similaire ao plan Triffin, mais il veut modifier ce plan partiel-
lement. Les points les plns importants sont:

- Réorganisation du F.M.1. selon la proposition de Triffin, de sorte
qu'il devienne la banque centrale pour ses membres.

- Transactions en or. Les membres sont tenus 4 ne pas demander des
réglements en ot; le Fonds ne demandera 4 aucun membre de l'or;
ni le Fonds ni un mémbre ne vendra de ['or & un individu privé, a
I'exception de quelques applications industrielles.

Angell apporte ‘des modifications techniques au plan Triffin en ce
qui concerne la création. initiale de dépdts auprés da Fonds, le montant
de ces dépbis par rapport aux réserves internes et 1'expansion éventuelle
des dépots.

Une distinction entr¢ monnaies convertibles et non convertibles,
qui n'est pas faicte par Triffin, parait nécessaire a Angell. Il impose aun
Fonds une limite dans la quantité globale des deux groupes de monnaies
qui ne doivent pas, dans les denx premiéres années, dépasser de 10 pour
cent le valume total créé au début. Ceci doit permettre un accroissement
beaucoup plus grand en chiffies absolus de monnaies convertibles. En cas
d'éventnelles pressions futures, les limites pour une monnaie déterminée
doivent étre augmentées A um taux autour de 20 pour cent pourvu que
[*augmentation totale dw groupe dont la monnaie fait partie ne dépasse
pas ies 10 pour cent. En cas d'urgence, le Fonds devrait avoir la possi-
bilité de dépasser ces limites d'un certain pouvrcentage, fixé arbitrairement,
comme les autres taux, 3 10 pour cent.
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Angell n'est pas convaincu que les réserves internationales deivent
étre augmentées chaque année d'un certain taux, comme le propose
Triffin. 11 estime qu'il n'a pas été prouvé qu'une augmentation de la
production d'un Etat membre ou du commerce international nécessite une
augmentation sur la disponibilité de réserves supplémentaires, pour des
usages temporaires, en cas de pressions extraordinaires. Il estime que
les barriéres citées de 10, 20 et 30 pour cent assurent une disponibiliré
de réserves suffisante pour quelques années.

Le Fonds congu par Angell devrair &tre pourvu de pouvoirs importants
en vue de sanctions & infliger & un membre dont le Fonds estime qu'il a
trop de monnaie 4 sa.disposition. Ces sanctions vont d'une consultation
avec recommandations jusqu'a la déclaration d'un embargo sur cette
monnaie, la vente de la monnaie en question dans 1' " open market™ pour
le prix obtenable et m&me I'exclusion du Fonds.

Angell atraque également le probléme des pays en voie de dévelop-
pement dont les exportations dépendent d'un senl ou de quelques produits,
Ne voyant pas de solution du point de vue monétaire dans des difficultés
causées par une surproduction, il estime que les autorités monétaires

" internationales pewvent intervenir dans le cas d'un fléchissement des
tevenus provenant de I'exportation. Ces baisses de prix sont généralement
causées par des récessions cycliques dans les Etats industrialisés.

En reprenant le plan Kaldor (1), Angell veut que les pays indus-
trialisés remboursent une partie des pertes infligées aux pays producteurs
de matiéres premiéres par la récession sous forme de prét sans intérét.
Cependant, ces opérations ne doivent pas se faire d'un pays a l'aurre,
mais par I'intermédiaire du Fonds. Ceci a l'avanrage qu'une institution
internationale et ses préts jonissent d'une plus grande impartialicé.
Angell pense que les pays bénéficiant des préts peuvent maintenir leurs
importations & un niveau normal, aidant ainsi les pays industrialisés a
réduire et éventnellement arréter la récession. Dés que les prix des
martiéres premiéres remontent, les préts peuvent &tre remboursés.

Angell nous donne des chiffres qui doivent pronver que le Fonds
modifié d'aprés ses propositions, serait une institution trés saine.
" Suppose, for example, that the reorganisation had been effected on
January 31, 1961, and that each member had been given a new IMF deposit
balance equal to its total subscription at that date, minus any net claim
of the IMF on it, as proposed above. The IMF itself would then have had

{1) "National and international measures for full employment ®, United Nations, A report
by @ caommiccee of expercs, 1949,
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deposit liabilities of roughly $ 14 billion. Its assets would have consisted
of $ 2,4 billion of gold, $ 7,5 billion of convertible currencies {including
gold-account investments of $ 80O million), $ 4,1 billion of inconvertible
currencies and roughly $ 700 million of other assets, a total of $ 14,7
billion. The ratio of gold to deposits would have been 17 per cent of
gold plus convertible currencies to deposits, 71 per cent. The IMF
would hence have been both highly liquid and almost any detfinition
‘sound' ".

Tel est le F.M.I. modifié d'aprés les idées de Angell.

b) Critique

L'idée d'économiser la partie d'or du stock mondial qui sert 2 des
réglements internationaux en l'afférant aux économies internes, ne manque
pas d'originalité. Mais est-il concevable de baser le "clearing" des
peintes de paiements uniquement sur les certificats d'un Fonds modifié ?
La clause de la défense des ventes d'or a des individus ne risque-t-
eile pas d'accroitre l'attrait de 'or comme moyen le plus siir d'épargne ?
Il est & craindre qu'un marché noir d'or naisse, absorbant une quantité
importante de 1"or disponible et menagant les économies des pays membres
dans une large mesure. Le cas de 1'Inde et du Pakistan est bien connu,
ob la défense d’importation de l'or a plus que doublé son prix sur le
plan national. Le gouvernement indien a essayé derniérement des mesures
draconiennes de baisser le prix de 1'or, mais on a vu comme il remontair
successivement aprés les premiéres restrictions.

Nous craignons qu'une économije d'ordansle sens de Angell pourrait
aggraver la pénurie d'or.

Dans les proposirions de Angell, ces sanctions sont un corollaire
mmportant du systdme entier. Une fois acceptées, elles permettent au
Fonds une gérance beaucoup plus efficace. Mais il esr facile de s'ima-
giner le grand nombre de pays qui seront hostiles & collaborer avec une
institution internationale pourvue de pouvoirs énormes en matiére de
sanctions. Le premier grand essai d'une collaboration inrernationale
dans une organisation qui peut infliger des sanctions, la Sociéré des
Nations, a échoué parce que ses membres ne pouvaient pas se mettre
d'accord sur l'adoption et |'exécution de sancrions. Depuis, un certain
nombre d'Etats soar beaucoup plus prudents dans la considération de ia
coopération Internationale., Comment un pays comme. la Suisse, qui refuse
d'adhérer aux Nations Unies, craignant que son starur de neutralité soit
violé, pourrait-il accepter des sanctions d'une institution monétaire
internationale pouvant entrainer par exemple une dévaluation du franc
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suisse ? Noos pouvons certainement prévoir que les pays moins soucieux
de lenr souveraineté que la Suisse hésiteront & accepter des sanctions
aussi sévéres.

11 est difficile de se prononcer sur la proposition de Angell concer-
nant les pays producteurs de matiéres premiéres. Les efforts de régler
quelques-uns des problémes qui se posent aux pays en voie de développement
sont hautement louables. Cependant, on peut dire qu'il est audacieux de
vouloir le faire en méme temps qu'on propose de réformer le systéme
monétaire de I'hémisphére occidental. Si Angell considére son projet
comme une contribution académique dans la discussion du prebléme
monéraire, sans espoir qu'il soit un jour accepté comme base d'un accord
international, il convient d'y inclure des problémes anssi vastes gne
ceux des pays producteurs de matiéres premiéres. D'autre part, si ce
projet est destiné i servir comme base de discussions entre autorités
monétaires en vne d'arriver 4 un accord, il ne nous parait pas opportun de
compliquer les choses outre mesure en incluant ce probléme des pays
producteurs de matiéres premiéres.

3. LE PLAN DAY

Des propositions en vue de la créarion d'une bangne centrale pour
les banques centrales ont déji été faites au début de 1958 en Grande-
Bretagne. Sir Oliver Frank, qui dirige la Lloyds Bank, a proposé que
les pays membres du FMI déposent une partie de leurs réserves en or
auprés duo F.M.l.,, en échange de certificats d'or qui pourraient étre
wtilisés comme moyens de réglements internationaux. Un économiste(l} de
la Lendon School of Economics {(A.C.L.Day)reprend ce schéma et propose
de remédier a la situation dangereuse de la livre en tansférant les
réserves des pays de la zone sterling au F.M.I. en échange de certificats
d’or au cours du jour de la livre sterling. Cette dette devrait &tre repayée
dans un délai trés long 2 un rauvx déterminé. Day voir un grand avantage
dans la simplicité d'un tel systéme, puisque le monde n'aura qulune seule
banque ceantrale, comme c'était le cas avant 1914, avec le F.M.I. aq lieu
de la Banque d'Angleterre au sommet du systéme monétaire international.

Le Raddiff Comité (2}, dans son rapport sur le mécanisme du systéme
monétaire, ne voit pas la possibilité d'une aide rapide pour la livre

(1) Day, A.C.L. Committee on the working of the monetary system, Principal Memoranda of -
evidence, London, 1960, vol. I, p. 75.

(2) Committee on the working ol the monetary system, Report, London, 1959, paraguaphs
660 and 678. :
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sterling dans un arrangement qui serait en tout cas difficile & mettre sur
pied. D'autre part, le Comité considére les propositions de Day de trans-
former le F.M.l. ea une banque centrale internationale comme méritoire.
Ces idées ont déja écé soutenues par la Grande-Bretagne quand il s'agissait
de reconstruirele systéme monétaire aptés la guerre, et on semble toujours
étre attaché a 1'idée du Bancor dans le pays natal de John M. Keynes.

Day affirme que le bon fonctionnement du systdme qu'il propose,
qu'un nombre de pays détiennent les certificats d*or du F . M.1. au lien de
I'or comme réserve, ne dépend pas de |'attitude des Etats-Unis vis-a-vis
des certificats d'or et que, si les Etats-Unis étaient d'accord de garder
des certificats d'or, le systéme fonctionnerait mieux que s'ils refusaient
de le faire. Day ne voit des inconvénients que dans le cas d'une balance
de paiemeat américaine continuellement excédentaire. Dans ce cas, le
F.M.l. serait forcé de suspendre partiellement la conversion de certificats
d'or en dollar; ¢'est donc la discrimination.

Les propositions de Day sont en partie analogues au plan Triffin.
Day renonce & un taux minimum que les pays membres auraient a garder
en certificats d'or; il affirme méme que les Erats-Unis par un refus
d’accepter des certificats d'or, n'obstrueraient pas le fonctionnement du
systdme. Ceci rend le systéme certainement plus acceptable aux repré-
sentants de beaucoup de pays, mais le danger d'insolvahilité du F.M.L
est plus grand. Les remarques concernant 1'éventualité d'excédents dans
la balance de paiement américaine nous paraissent, pour assez longtemps,
illusoires. Mais on ne peut pas faire de reproches 4 Day puisque c'était
pendant 1'été 1958 qu'il a pensé & |'éventualité d'un excédent dans la
balance de paiement américaine.

4. LE PLAN STAMP

o) Description du Plaa

Maxwell Stamp, un ancien directeur exécutif anglais du F.M.1., a
fait wone proposition originale en vue de l'accroissement des réserves
monétaires (1), Son plan ne prévoit pas une centralisation des téserves
proprement dites, mais il transforme le Fonds également en institution
émettrice de réserves, comme le plan Triffin. Le Fonds devrait &tre

a

autorisé A émettre des certificats pour trois milliards de dollars au cours

(1) Stamp, Maxwell, " The Fund and the luture”, Lloyd’s Bank Review, London, 1958, N° 50.
-, "Changes in thc World's payments system ™, Moorgate and Wall socet, London,
Spring 1961,

..39_



d'une année. Les membres seraient priés d’accepter ces certificats en
réglement de derniére instance, sans que les certificats porteat une
garaatie or. Remis aux autorités des pays en voie de développement, ces
cercificats seraient utilisés pour régler les achats de ces pays auprés
des pays industuiels membres du F.M.L ayant accepté le réglement par
ces certificats.

Stamp insiste sur ['avantage de son plan en ce qui concerne le
financemenat de l'aide aux pays en voie de développement. Si un accord
au sein du F.M.I. o'était pas pessible, un cadre plus resereint, comme
celui de 1'0.C.D.E., devrait étre choisi comme base d'accord.

b) Critique

) Les certificats émis par Ie F.M.I. et répartis parmi les pays en
voie de développemeat coastitueraient pour le F.M.I. des actifs en forme
d'obligations de pays écanomiquemeat faibles. Nous croyoas que ce plan,
qui ne manque cercainement pas de bonnes intentions et d'originalité, n'a
aucune chance d'étre accepté un jour. Une excellente démonstracien
de 'acceptabilité de l'argument d'aide avx pays en voie de développement
est donnée par Machlup (1). Il compare le principe d'aider les pays
pauvres parl'émission de cercificats pourle F.M.I. 2 une baanque nationale
d'émission qui, au lieu de réescompter des titres de premier ordre, émet
des billets ¢a faveur de venves pauvres ou d'orphelins.

S.LES PLANS MARROD

a) Lo Coaception de Horrod de lo Liquidité laternotionole

~ L'économiste anglais Harrod a élaboré différents projets d'augmen-
tation de la liquidité internationale (2). Harrod est depuis longtemps un
des principaux avocats d'une augmentation du prix de ['or. Ses idées a
ce sujet seront examinées dans un chapitre ultérieur.

Comme éléments porteurs de la liquidité, Harrod nomme ’or et les
devises convertibles en or (3), La liquidité dépend du pouveir d’achat de
ces porteurs de liquidité. Ii n'est pas de secret que le pouvoir d'achat

(I) Machlup, Ftitz. "Die Pline zur Reform des internationalen Geldwesens ®, Kieler
Vortrdge Ne 23, Kiel, 1962, p- 35.

(2) Harrod, Sir Roy. ™Mé&nlichkeiten zur ErhShung der internationalen Liquiditdt™, Aussen-
wirtschaft, Ziirich und 5t Gallen, Juni 1961.

(3} -. " Moglichkeiten zur Erh3hung der internationnlen Liguiditac ™, Op. cit. p. 159..
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du dollar a baissé considérablement. Harrod pread comme base de compa-
raison l'année 1937, et il a calculé que l'or, toujours 1'élément le plus
important dans la liquidité internationale, a perdu a pea prés 52 pour cent
de sa valeur. Le dollar a subi nne dépréciation similaire, la livre sterling
méme plus grande. Harrod arrive a4 la conclusion qu'une once de fin d'or
devrait couter $ 72 pour !'élever au niveau du ponvoir d'achar de 1937.

Harrod indique nne autre méthode courante de calcul des réserves,
consistant en mesurant les réserves par rapport au commerce international.
En exprimant les réserves monétaires par rapport aux importations mon-
diales par mois, Harrod montre dans un tableau commeat la situvation est
précaire anjonrd'hui 12

Les réserves en or et devises des banques centrales correspondaient
en 1937 et en 1960 a des importations de :

1960
1937 (2¢ wimestre)
a) T€SEIVES OF ... .. ..weinninninn, 11,1 mois 3,8 mois
b} réserves or et devises TR 21,1 mois 5,9 mois
c) réserves or et devises plus droit
de tirer sur le F.M.I. ................ - 7.4 mois

Harrod estime que la batsse du pouveir d'achat de 1'or ne pourra
plus &tre substitué par une augmentarion massive des réserves en devises,
tel que ¢'était le cas pour la période de 1937-1960.

1l est intéressant de voir comment Harrod justifie son postular de
réserves équivalentes la somme des importations totales annuelles (2}

Chaque pays devrait €étre en mesure de supporter un déficit annuel
dans sa balance de paiement de 10 pour cent de ses importations pendant
3 ou 4 ans sans avoir recours a4 des mesures drastiques. Donc un déficit
de 4 ans se chiffre 3 40 pour cent des importations annuelles. Vu que
tes réserves monétaires ne sont pas distribuées d'une maniére égale,

on a avantage a mettre le taux des réserves aux importations annuelles
de 40 A 50 pour cent.

(1) Harrod, Sir Roy. " Moglichkeiten zur Erhdhung der internationalen Liguiditat*, Op.
cit. p. 160.

(2) -. *Mboglichkeiten zur Erhdhung der internationalen Liquidicat®, Op. cit. p. 162.
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Harrod distingue deux phases en cas de difficulté de balance de
paiement. Dans la premidre, un pays prendra des mesures destinées a
rétablir 1'équilibre. Dans la deuxiéme phase, ob il s'agit de défendre
les ultimes réserves que Harred met comme étant de 30 pour cent des
importations annuelles, le pays en difficulté ne va pas reculer devant
les mesures de correction les plus drastiques pour protéger les ulcimes
téserves. En considérant que le laps de temps nécessaire aux mesures
drastiques pour devenir efficaces, demande encore des réserves de I'ordre
de 20 pour cent des importations annuelles, on arrive au chiffre de 50 +
30 + 20 = 100 pour cent. Harrod dit que telle érait la sitnation en 1937
quand aucun économiste de |'époque ne considérait la liguidité interna-
tionale trop grande.

Si on exclat donc la revalerisation de l'or comme méthode de
subvention aux bescins de la liquidité internationale, il faut cansidérer
d'autres moyens d'arriver & un résultat similaire.

b) Le Premier Plon Horeed

Le premier plan de Harrod prévoit la distribution par le F.M.I. d'un
certain montant d'unités F.M.I. & chaque pays. Pour arriver 4 un niveaun
postulé des réserves internationales de $ 120 milliards, il faudraic dis-
tribuer des unités F.M.I. d'une valeur de $ 60 milliards enviren, parce
qu'il existe des réserves en or et en devises de $ 58 milliards environ.
Harrod 1) expose les possibilités qu'auraient certains pays de retirer

des sommes plus importantes du Fonds.

Etats-Unis $ 8 milliards
Zone sterling $14 milliards
France $ 3 milliards
Allemagne fédérale $ 5 milliards
Italie % 2,3 milliards
Pays-Bas $ 2,2 milliards
Belgique $ 1,9 milliard

Chaque pays roucherait des unités F.M.I. supplémentaires chaque
année, d'aprés un rythme convenu. Si ce rythme d'accroissement était
de 3 pour cenr, l'augmentation pour les pays énumérés serait de $ 3
milliards enviren.

Les unités du F.M.l. auraient le méme statut que 1'or, donc chaque
pays pourrait régler ses dettes moyennant les unités F.M.I. Il n'y aurait

(1) Harrod, Sir Roy, " M@glichkeiten zur ErhBhung der internationalen Liquiditat™, Op.
cit. p. 169
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pas d'abligation de repaiement de maniéie que chaque pays pourrait
considérer les unités F.M.l. comme réserves monétaires équivalentes i
I'or et aux devises.

Les unités F.M.I. ne seraient pas convertibles en or, mais elles
paurraient &cre utilisées a 'achat, 3 une parité fixe, de n'importe quelle
moennaie d'un autre membre, donc au réglement de teut déficit envers
un membre.

¢) Le Deuxiéme Plon Horrod

Le deuxiéme plan de Harrod ne prévoit pas l'utilisation d'unités
F.M.l. A chaque pays, le F.M.1. accorderait un certain crédit, exprimé en
monnaie nationale de ce pays et augmenté chaque année d'un certain taux.
Un pays aurait la possibilité de tirer des chéques sur le F.M.l. dans les
monnaies nécessitées et de les présenter aux banques centrales corres-
pondantes, oude les vendre sur les marchés des devises. Par I"iatermédiaire
des banques centrales, les chéques retourneraient au F.M.l., qui les
porterait au débit des comptes des pays ayant tiré les chéques en se
basant sur une parité fixe.

Les avoirs auprés du F.M.I. ne seralent pas convertibles en or, mais
ils rempliraient les mémes fonctions que les réserves en or et en devises.

d) Le Troisiéme Plon Horred

Le iroisiéme plan est une variante de mise en application du plan
2, consistant en opérations " d'open market ".

Harrod constate une différence fondamentale dans la maniére de
considérer les opérations d'une banque centrale sur le plan national et
international. Le capital d‘une banque centrale d'un pays ne constitue
qu'une fraction minime de la liquidité interne, créée presque uniquement
par des opérations d' " open market ", Dans le cas d"une institution inter-
nationale, l'opinion générale semble se baser sur le postulat que ses
transactions doivent &tre couvertes a 100 pour cent par le capital 2
dispasition. Si des capitaux équivaleats aux opérations prévues sont
nécessaires, comme c'est le cas selon les statuts du F.M.L, il n'est pas
possible d'augmenter la liquidité internationale.

L'argument le plus fort avancé contre 1"augmentation du prix de
I'or est qu'on donne l'avantage a4 ceux qui en ant le moins besoin; cet
argument est aussi applicable aux opérations d' " open matket™, estime
Harrod. En effet, le F.M.I. ne trouverait les marchés de capitaux néces-
saires a4 la création de liquidité internationale que dans les pays riches,
dans les pays les plus industrialisés. Mais Harrod considére que ces
inconvénients seraient maintes fois compensés par les avantages dece plan.
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e) Le quotriéme Plon Harred

Le quatrieme plan prévoit l'augmentation de la liquidité interna-
tionale par le financement de stecks tampons par un F.MI. medifié.

Harrod préveoit que les pays praducteurs de matiéres premigres
vendent leurs preduits & une institution internationale de stabilisatien.
L.es pays vendeurs sont remboursés eu bien en unités monétaires F.M.I.,
prévues par le premier plan, ou bien par le droit de retirer des fonds du
F.M.I., prévu par le deuxiéme plan.

Si les apératians de financement d'aprés ce plan ne suffisent pas a
la création d'un niveau adéquat de liquidité internationale, des opérations
d' " open markec " peuvent éure entreprises en plus.

Harrod met)'accent sor le fait que le financement de stocks tampons
favorise les pays producteurs de matidres premiéres, donc des pays qui
ont le plos bescin de la sclidarité internationale.

Harrod affirme que ses quatre plans peuvent étre cambinés entre enx.

1) Critique

Les quatre plans de Harrod sant des alternatives pourle cas oi l'en
n'est pas disposé i accepter l'augmentation do prix de l'or, dent nons
nous occuperons dans un chapitre saivant, 1] faut donc étre conscient

qu'ancune de ces possibilités n'est défendue avec vigueur par Harrod.

Les quatre plans ont pour but de doter le systéme monétaire interna-
tional de § 60 milliards de réserves supplémentaires, augmentées ensuite
chaque année d'un certain taux. Les deux premiers plans prévoient une
sorte de don aux banques centrales, donc un cadeau quni ne doit pas
étre remboursé. Nous devons craindre que des cadeanx de réserves
tellement importants induiraient plusieurs pays a suivre une politique
aigie d'inflation. On peut argumenter que la rechnique bancaire permet
une stérilisation des excédents de liquidiré résultant sur le plan interne
d'une économie nationale. Mais nous semmes de ['avis que l'effet psycho-
logique en cas de cadeaux non remboursables exclat des réactions raison-
nables de la part des syndicats de l'industrie et méme des autarités.

Puisqu'il y a dans les propositions de Harred plusieurs élémencts do
plan Triffin, nous ponvons nous dispenser de répéter les critiques de
ce plan.

Une différence fondamentale est trouvée dans le fait que Harrod ne
veut pas équiper de la convertibilité en or les unités menétaires F.M.1.
de son premier plan ou les dreits de tirer sur le F.M.I. de son deuxidéme
plan, alers que Triffin offre explicitement la convertibilité en or du moyen
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de réglement international du bancor. Les réserves des Etats excéden-
taires vis-A-vis d'un systéme qui les oblige d'accepter des moyens de
paiements créés artificiellement et ne servant qu'a régler leurs dettes
éventuelles, sont certainement insurmontables. Pour les Ecats emprunteurs,
I'idée de pouvoir régler des importations de biens et de services moyennant
des réserves monétaires offertes gratuitement, doit certainement &tre
séduisante.

Un effet résultant de ['application d'un de ces plans serait & notre
avis ['expérience de la loi de Gresham, la mauvaise monnaie chassant la
bonne hors de circulation. Les pays qui possédent de |'or hésiteraient
sans doute i toucher i ces réserves ultimes, faisant tous les réglements
moyennant la liquidité qui leur est offerte gratuitement. Si on peuc régler
avec quelque chose ne codtiant rien, on en sera jamais disposé 4 utiliser
de l'or aux mémes fins, parce que l'or est quelque chose de rare, qui a
€1é accumulé par les efforts de toute I'économie interne.

Nous nous imaginons donc que des cadeaux sous forme de liquidité
affaibliraient la résistance 3 des tendances inflationnistes et conduiraient
4 des moeurs monétaires peu souhaitables.

L'idée des stocks tampons est similaire a celle de Stamp, que
nous avons €xaminée plus haut.
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Il. CONTINUATION DU SYSTEME ACTUEL D'ETALON
DE CHANGE-OR AVEC MODIFICATIONS
MINEURES DU F.M.L.

Un cercain nombre d'économistes ont fait des propositions visant
a la modification du systéme actuel en vue de l'insuffisance des réserves
internationales, sans cependant abandonner !'utilisation des monnaies-
clés comme partie des réserves. Nous allons passer briévement en revue
les plus importantes propositions avant de procéder & I'examen critique.

1. LE PLAN BERNSTEIN

Edward M. Bernstein, un américain associé an F.M.1. dé&s le débur,
a fait depuis plus de dix ans, des propositions en vue de 1'adaptation
du F.M.l. aux conditions nouvelles de !'économie mondiale. En 1952 (1)
il a €crit un mémorandum pour le "managing director” suggérant que le
F.M.I. demande aux grandes nations commerganfes d'acheter des obliga-
tions F.M.1. rapportant de l'intérét si d'autres ressources devenaient
nécessaires. Suivaient en 1953 et 1954 deux mémoranda sur les facteurs
déterminant quelles sontles monnaies demandées au F.M.1. avec céférence
particuliére au dollar et & la livre sterling. En 1938, Bernstein a présenté
son plan entier dans va discours & Harvard.

5

-La premiére partic du plan Betnstein (2} consiste d intégrer les
quoras actuels des membres dans les réserves monétaires nationales. Ceci
implique une modification des stawmuts acruels du F.M.1. pour permettce
aux membres de retirer librement de leurs quotas sans approbation préala-
ble du F.M.1.

La deuxiéme partie du plan Bernstein (3 prévoit la ctéacion d'un
"Compte de réglement de Réserves” alimenté par les principaux membres

{1} *Bermstetn on Triffin™, Op.cit., p. 769

{2} "Der Bernsteinplan™ NZZ Ne 2312, 1961.

(3 "Vorschlige zur internationalen Wihrungsordnung, ein zweites Projekt Bernstein™, NZZ,
No 2807, 1961.
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du F.M.1. Les membres accumulant des excédents dans leurs réserves
mettraient & disposition de ce compte spécial des crédits en monnaie
nationale. Bernstein estime que cette institution pourrait bien protéger
les monnaies-clés, qui sont les plus menacées par la situation actuelle,
a4 condition que les Etats-Unis accordent des crédits de ['ordre de gran-
deur de 3,5 milliards de dollars, la Grande-Bretagne 1,5 milliard er la
France, I'Allemagne, I'Italie, la Hollande, la Belgique, le Canada et
le Japon ensemble 3,5 milliards.

I.es pays créditeurs seraient autorisés & échanger leurs crédits
contre des devises quelconques, a tout moment, &4 condition que leur pro-
pre balance de paiement le nécessite. Ceci pour éviter qu'un crédit
accordé a ce Compte de Réglementde Réserves n'ait pas un effec contraire
sur la position de réserve du pays créditenr, Ce systéme, souligne
Bernstein, donnerait confiance aux pays détenteurs de dollars et de livres
sterling et leur donaerait la conviction qu'ils peuveat convertir ces
réserves & tont moment. Ces crédits, rapportant un intérét, seraieat
garantis en or.

2. LE PLAN ZOLOTAS

Xenophon Zolotas, Gouverneur de la Banque de Gréce, s'est pro-
nancé depuis longtemps sur le probléme de la liguidité internationale.
Lors de la conférence annuelle du F.M.I. en 1957, Zolotas a fait la décla-
ration suivante (1).

"Nous devrions réfléchir 4 la proposition qui veut augmenter les

ressources du F.M.I. Une possibiliré serait la révision des quaras

avec la tendance d’augmenter surtout celles des pays excédentaires.’

Une autre possibilité serait de permettre au F.M.I. de faire des arran-

gements stand-by avec des pays créditeurs. Par cette mesure, le

F.M.I. pourrait, & n'importe quel moment, tirer des ressources sup-

plémentaires de ces pays,afin de faire desavances correspondantes

aux pays déficitaires. Il faudraic alors écablir un certain rappore
entre les arrangements stand-by avec les pays créditeurs et les
arrangemencs stand-by des pays débiceurs”.

Lors de la Conférence de 1958, Zolotas a élaboré son projer (2) en
postulant que le F.M.I. seraijt aucorisé & contracter des crédirs stand-by

{1} International Monctary Fund, Summary Proceedings, Annual Meeting, 1957, p. 42,
(2) International Monetary Fund, Summary Proceedings, Ananual Meeting, 1957, p. 42.
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avec lesbanques centrales des pays excédentaires ponr préter ces sommes
4 des banques centrales de pays déficitaires.

Quelques années plus tard Zolowas (13 a expliqué que ie bur prin-
cipal de ses propesitions était d'augmenter la liquidité internationale par
I'activation du stock des réserves monétaires mondiales. Le fonctionne-
men¢ du systéme esc le suivant,

Le F.M.I. sera autorisé 4 contracter des stand-by crédits avec des
pays membres excédentaires. Les pays excédentaires mettroni a la dis-
position du F.M.I. une partie importante de l'accroissement annuel de
leurs réserves monétaires.

Le F.M.L., d'aprés des critéres basés sur le taux réserves-importa-
tions annuelles, déterminera les pays excédentaires.

Dans la phase initiale du systéme proposé, le F.M.I. fera des
accords avec des pays qui ont des réserves monétaires importantes.

Le F.M.I. sera autorisé de contracter des crédits stand-by corres-
pondants avec des pays déficitaires. Si le pays déficitaire est un pays
de monnaie-clé, le F.M.I. pourra donner des crédits se chiffrant & un taux
augmenté de la diminution annuelle de la partie or de leurs réserves.

En cas de déséquilibre fondamental, Je F.M.I. n'accordera pas de
crédits stand-by.

la durée des crédits stand-by sera de trois ans. Le F.M.1. deman-
dera des intéréts aux pays bénéficiant de crédits stand-by, et il paiera
des intérées sur les réserves que les pays excédentaires mettent & sa
disposition, & condition que ces balances soient vraiment utilisées par
le FM.L '

Toutes les transactions relatives aux crédits stand-by bénéficie-
ront d'une garantie of.

Zolotas cite plusieurs avantages de son systéme, dont la réversibi-
lité multilatérale des réserves internationales qui implique une plus grande
vitesse de circulation et qui rend difficile la stérilisation des réserves
par des pays excédentaires chioniques. La méthode de crédits srand-by
présente des avantages sensibles sur la méthode directe de crédit des
pays excédentaires & pays déficitaires, ob les raisons de presrige er de
caution posent des obstacles.

D'aprés son anteur, le sysréme proposé ne demande pas de réforme
structurelle du F.M.I.

(1) Zolotas, Xenophon. "The problem of intemational liquidity”, Bank ef Greece papers
and lecwres, Athens, 1961, Ne 6. .
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3. LE PLAN JACOBSSON

Le Directeur du F.M.1., Per Jacobsson, a soumis des propositions
similaires lors de la Conférence annuelle du F.M.1. & Vienne en 1961. Le
contenu de ces propositions a déja été traité dans le premier chapitre,
le plan Jacobsson étant depuis un cerrain temps (1) incorporé dans le
systéme monétaire actuel,

4, LE PLAN ROOSA

Lorsqu'a la Conférence de Rome la "American Banker's Association”
a débattu la question monéraire, le sous-secrétaire américain Robert
Roosa (?) a développé un plan permettant de diminuer en partie la pres-
sion qui pése sur le dollar. 1l a indiqué les mesures prises par le Trésor
américain sur les marchés de devises allemandes, frangaises, suisses et
italiennes en vue d'arréeer les pertes américaines de capitaux & court
terme.

Pour renforcer la confiance dans le dollar comme monnaie-clé, il
faut que le monde n'ait pas de doute sur l'intention américaine de main-
tenir la parité & une once de fin par $ 35 EU. Il faut cependant distinguer
entre la conversion de dollars en or en vue de satisfaire les besoins
légitimes des autorités monétaires étrangéres et la liquidation non néces-
saire du stock d'or américain. Si les Etats-Unis ne peuvent pas protéger
leur stock d'or par des méthodes de collaboration monéraire améliorées,
ils ne réussiront paé dans leur tiche de faire progresser une économie
croissante internationale. Roosa a dit que les Erats-Unis vont probable-
mene garder en permanence des réserves en devises converribles de |'ordre
de 150 a 200 miliions de dollars. Ceci devrait permettre de régler les
floctuations normales du commerce international en devises, réservant
ainsi l'or pour les cas de déséquilibre plus important. En le complécant
par des accords internationaux, un tel systéme serait appelé a enlever
une bonne partie de la pression réelle et psycheologique qui pése sur le
dollar.

Roosa affirme la nécessité d’un moyen qui protége les réserves
d'or des Etats-Unis et qui assure les réserves nécessaires a une économie
mondiale croissante d'une maniére acceptable 4 la souveraineré des Ecacs.
Un tel systéme, congu par Roosa, répartirait les tdches qu'exercent en ce
moment les deux monnaies-clés entre les pays ayant une monnaie forte.

{1) "lakeaftereten der Botrowing Accangements des [MF™, NZZ, Ne 4206, 1962,

(2) "Die Romer Wihrungskonferenz, Problematische Etklitungen iiber die amerikanische
Devisenpolitik™, NZZ, No 1991, 1962,
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En tenant réciproquement des réserves en devises, donc en multila-
térisant ['étalon de change-or, Roosa estime que le probléme de la liqui-
dité internationale peut étre résolu a long terme, Ce systéme gagnerait
énormément si la Grande-Bretagne étaic d'accord de garder une partie de
ses réserves monétaires en devises.

Le systéme établi par Roosa s'oppose 4 donner une garantie or aux
dollars tenus par d'antres pays comme réserves monéraires. Une augmen-
tation du prix de l'or est refusé catégoriquement.

A une autre occasion (1), ¢ce méme Roosa niait l'existence d'une
faiblesse fondamentale du systéme monétaire mondial qui, d'aprés lui,
serait suffisant au moins pour cing ans. Il est & noter que cette déclara-
tion Se situe approximativement une semaine aprés les propositions faites
par le Chancelier de 1'Echiquier britannique, Reginald Maudling.

5 L'INITIATIVE MAUDLING

Lots de la Conférence annnelle du F M.I. qui se déroulait en 1962
4 Washington D.C. au mois de septembre, Maudling (2) a pris une initiative
en développant un schéma tendant & assurer la liquidité internationale
a4 long terme. L'idée de base est nne coopération monétaire entre les
pays commerciaux les plus importants qui auraient un compte auprés du
F.M.I. Ce compte permettrait avx membres de tenir en réserve des mon-
naies dont il y a temporairement excédent sur les marchés des devises.
Si la siwmation se renverse, les pays créditeurs penvent utiliser ces
devises eux-mémes, Les devises inscrites & leur compte bénéficiecatent
de la garantie-or. Maudling esrtme que la liquidité internationale pourrait
étre augmentée a long terme sans risques et pressions supplémentaires
pour les monnaies-clés. En plus, des pays 4 monnaie forte ne seraient
plus obligés de garder des devises faibles qu'ils ne désirent pas.

Maudling a donné une description trés sommaire de son schéma.
Il semble que c'était voulu, que l'idée principale était d'animer la dis-
cussion internationale et de la guider dans une direction acceptable
par les autorités de Grande-Bretagne.

{1) "Roosa fiber die intemationale Wahrungsordnung™, NZZ, No 3686, 1962

(2} Intermmational Monctary Fund, Summary Proceedings, Annual Meeting, 1962, pp. 65-68.
"Die Wahrungsdebatie in Washingron™, NZZ, Ne 3578, 1962,
"Diskussion um den Maudlingplan™, NZZ, Ne 3798, 19G2.
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6. LE PLAN POSTHUMA

Un des directeurs de la banque centrale desPays-Bas, Posthuma (1},
a élaboré un projet de réforme monétaire qui a certaines caractéristiques
des plans Zolotas et Roosa. Comme élément nouveau, Posthuma veut
faire des devises des six pays du marché commun des monnaies-clés.
Aucun de ces pays ne devrait avoir des réserves d'or dépassant GO pour
cent de leurs réserves totales.

Posthuma critique la situation asymétrique d'un déficit américain
qui entralne des pertes d'or, alors qu'un déficit d'un pays européen est
comblé, dans une large mesure, par un transfert de dollars. Si les devises
du marché commun avaient le caractére de monnaie-clé, les Etats-Unis
pourraient régler un déficit moyennant des devises européennes. Posthuma
admet qu'un tel systéme, qui impose aux pays du Marché commun de tenir
au moins 40 pour cent de leurs réserves totales en monnaies-clés étran-
géres, n'est pas utile aux Etats-Unis pour le moment parce qu'ils ne
sont pas encore en mesure d'accumuler des devises européennes.

Posthuma prévoit de donner une garantie-or & tous les montants
tenus comme réserves monétaires par des banques centrales.

7. UNION EUROPEENNE DE RESERVES

L.a création d'une Union économique en Eurtope a donné lieu a des
discussions achammées en ce qui concerne le probléme monétaire. Puisque
notre &tude s'occupe surtout de projets de réformes monétaires surle plan
mondial, nous allons voir seulement les grandes lignes des projets ne
visant que le domaine restreint de la C.E.E.

En juillet 1961, le Comité Monnet (2} a accepté une résolution
]
proposant la création d'une "Union européenne de Réserve” dans laquelle
les six pays accumuleraient une partie de leurs réserves monétaires.
En cas de difficuité d'un des six pays, cette Union de réserve entrerait
P »
en actionm,

Triffin, I'auteur du projet de réforme monétaire internationale, est
connu pour l'importance qu'il attache 3 la coopération monéraire régionale.
Il a élaboré un plan monétaire pour les pays du Marché commun (3? com-
prenant des éléments du projet Posthuma, mais reprenant l'idée de merire

(1) "Ein Wahrungsplan von Prof, Posthuma™, NZZ, No 4319, 1962,
(2) "Pooling von Wiahrungsreserven der EWG-Liander 2", NZZ, Ne 2627, 1961.
(3) "Wihrungsprobleme aus der Sicht des Gemeinsamen Macktes™, NZZ, No 284, 1963.
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un pourcentage de 23 & 30 pour cent des réserves moaétaires a la dispo-
sition d'une autorité compéteate pour des investissemeats communs.

Cette autonté, composée par exemple de directenss de banques cen-
rrales et de ministres des finances des pays de la C.E.E., envisagerait
I'utilisation de ces devises ou bien dans le cadre du systéme actuel du
F.M.I. et de ses "borrow arrangements” ou bien comme dépét auprés de la
B.R.I., comme aide mutuelle en cas de difficulté de balance de paiemeat
d'un des six pays, ou encore comme investissement en monnaie-clé soit
sur la base swap, soit comme dépdts classiques en dollars et livres
sterliag.

8. ATTITUDES DES PAYS LES PLUS IMPORTANTS VIS.A-VIS DES
PLANS TENDANT A RENFORCER L'ETALON DE CHANGE-OR

Il semble biea qﬁe les Etats-Unis et la Grande-Bretagne, les deux
pays qui patronnent le systéme monéraire actuel, favorisant ua reafor-
cement de l'étalon de change-or d'aprés les lignes générales esquissées
dans ce chapite. Notons que ces projets de réforme, qui ne changeant
que des dérails du systéme actuel, sont les moins radicaux. Ceci s'ex-
plique par la crainte de perdre de )'iafluence politique et économique.

o) Les Etots-Unis

Les Erats-Unis oat fait remarquer & différentes reprises qu'une
adoption du F.M.I. d'aprés les idées de Zolotas et Bernstein peur étre
discutée., Tout le comportement monétaire des Etats-Unis est cependaat
stigmatisé, depuis quelques années, par la balance de pailement. Nous
avons l'impression que les autorités monétaires n'ont plus la faculté
.d'un jugement objectif des problémes existants; dans tous les projets
de réforme, ils n'ont en vue que le rérablissement d'une balance équili-
brée. Le plan Jacobssen gqui est maintenant en vigueur, trouve l'appro-
bation compléte des Etats-Unis. Ceci n'est pas difficile & expliquer
puisque les Erats-Uais soat les principaux bénéficiaires {1). Un délégué
américain & la conférence du F.M.l: & Vienne, le sénateur Prescott
Bush (2), a informé le sépnareur Frank Lausche que pammi les autorités
monéraires, une craiate profonde subsistait quanta la balance de paiemeat
américaine. 1l a affirmé que les Erats-Unis ont constaté lors de la con-
férence de Vieane qu'un pays ne peut s'occuperavec succés d’un probléme

(D "Die Versiarkung der Mittel des lnrernationalen Wihrungsfonds. Das Abkommen in
amerikanischer Sicht™, NZZ, Ne 98, 1962,

(2) First National City Bank of New York, monthty letter, november 1961, p. 128,
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d'une balance de paiement déficitaire sans avoir de ['ordre monétaire et
fiscal a I'intérieur de son propre gouvernement,

Les Erats-Unis ont d'ailleurs un grand mérite dans la négociation
de l'accord basé sur le plan Jacobsson. Le quota américain est de 2 mil-
liards de dollars, mais 1l ne parait pas probable qu'on demande aux
Etats-Unis de verser des sommes importantes dans le pool prévu par
I'accord. Ce sont, par contre, les devises européennes qui serent le plus
vraisemblablement demandées par un pays exposé & la spéculation:
d'abord les Etats-Unis, puis |'Angleterre. Nous voyons donc que les
Etats-Unis favorisent cet accord qui a été réalisé surtout en vue de parer
a des spéculations contre le dollar. Le secréraire Dillon estime que les
grandes pertes d'or des Etars-Unis en 1960 auraient pu étre évitées si

P

['accord avait déja été mis en vigueur & ce moment-la.

En ce qui concerne les propositions de Roosa, qui onc été
énumérées, elles représentent le point de vue officiel des Etats-Unis.

L'initiative de Maudling a causé certaines réactions aux Etats-Unis.
Roosa, dans une conférence de presse qu'il a tenue aprés que le chance-
lier de i'Echiquier eut présenté.ses idées, a qualifié¢ la proposition bri-
tannique de positive et de hautemeant valable. Mais i1l n'a pas caché son
hostilité A un certain nombre d'aspects. La garantie-or que Maudling
veut attacher aux devises déposées auprés du F.M.I. esc un des points
de désaccord. Les autorités américaines ont, 4 différentes reprises (1)
manifesté qu'elles sont contre une garantie-or universelle et non limitée.
Mais elles affirment qu'en cas de garanties-or bilatérales, leur attitude
serait différente puisqu'en pareilles circonstances il serait possible de
connaitre la limite supérieure de la garantie. La garantie-or envers le
F.M.l. sous le systéme actue] cofrespond & cerre conception puisque les
possibilités d’en tirer les devises sont limitées pour chaque pays. Dans
le projet britannique, de telles limitations manquent.

Une auue critique américaine concerne l'automaticité du systéme
de Maudling. Dans le systéme actuel, un pays déficitatre désireux de
tirer sur son quota doit s'adresser au F.M.I., et des conditions sont impo-
sées au pays déficitaire pendant que le F.M.I. modifié d'aprés Maudling
serait & la merci de l'initiative des pays créditeurs.

b) Lo Grande-Bretagne

La Grande-Bretagne a une conception similaire & celle des Etats-
Unis en ce qui concerne les différents projets de réforme monéraire.

(1) "Die Zukunfr des Gold-Exchange-Standards. Zum Abschluss der Washingtoner Wahrungs-
konferenz.", NZZ, N° 3G27, 1962.
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Téut ce qui est radical est exclu, par crainte que la livre sterling ne
perde son importance en tant que monnaie inteinationale. Si les respon-
sables britanniques sont hostiles 4 une réforme de structure du F.M.1.,
c'est peut-étre parce que cette organisation a fait tout son possible
pour protéger la [ivre sterling en cas de crises importantes. La premiére
grande action en faveur de la livre sterling a été faite (1) fin 1956, aprés
la crise de Suez. En été 1961, le F.M.L. a entrepris la plus grande action
de son histoire en accordant &4 la Grande-Bretagne un crédit de }'ordre
de 2 milliards de dollars. On peut donc estimer que ta Grande-Bretagne,
sans l'aide accordée par le systéme monéeaire de Bretton-Woods, aurait

di prendre des mesures similaires 4 celles qu'elle avait été forcée de
prendre en 1931,

La Grande-Bretagne a aussi son probléme de balance de paiement,
qui est sur certains points plus grave que celui des Etats-Unis. Des
statistiques (2 indiquent que le taux d'accroissement annuel des produits
finis pour le monde depuis 1949 est de 7 pour cent, mais pour la Grande-
Bretagne ce méme taux ne se chiffre qu'a 3 pour cent. Le volume d'expor-
tation a augmenté de 1953 & 1960: en République fédérale allemande, de
156 pour cent, en ltalie, de 180 pour cent, en Suisse, de 50 pour cent,
dans le monde libre, de 50 pour cent, mais en Grande-Bretagne, de 28 pour
cent seulement. Ceci montre ['existence d'un déséquilibre structurel
qui pése sur les autorités compétentes et qui géne la liberté d'action
de la Grande-Bretagne dans la recherche d'un meilleur systéme monétaire.

En 1961, dans un débat budgécaire, le président du Board of
Trade (3) s'est plaint que le premier ministre n'ait pas dit un mot sur le
probléme de la liquidité internationale et qu'il n'ait pas mentionné quel
choix la Grande-Bretagne ferait entce le plan Triffin, le plan Bernstein
et le plan Seamp. Si, officiellement, le gouvernement ne s'est pas pronon-
cé sur un des plans, on sait que derriére la scéne officielle, le plan con-
servateur de Bernstein est le seul a étre considérée.

Un peu plus tard, & 'occasion de la conférence de Vienne, le chan-
celier de I'Echiquier, Seldwyn Lloyd, a donné son consentement au plan
Jacobsson (4). 11 a souligné que le systéme devait fonctionner de maniére
4 donner A tous les pays participants la certitude que le F.M.I. aura &

{1)-"Der Wihrungsfonds und die Reservewdhrungen™, NZZ, Ne 3006, 1961.

(2) *Die Ursachen der Stetlingkrise”, NZZ, N 2780, 1961,

(3) The Economist, may G, 1961, p. 528.

(4} Internationa! Monetaty Fund, Summary Proceedings, Annual Meeting, 1961, p. 105,
*Das Echo auf den Jacobsson-Plan. Die Steliungnahme der induscieldndes”, NZZ,
No. 3462, 1961, .
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sa disposition les moyens nécessaires en cas de besoin. D'autre part,
des dispositions seraient nécessaires en vue d'assurer des consultations
sur l'utilisation des crédits, enue le F.M.I. et les pays accordant ces
crédits,

La Grande-Bretagne, tout comme les Etats-Unis, peut tirer de grands
avantages du plan Jacobsson, donc les autorités |'accueillent trés favora-
blement.

Viennent ensuite les propositions de Roosa. Le fait que Maudling a
présenté son projet peu aprés que Roosa alit esquissé la position améri-
caine, mentre qu'a Londres on a des doutes comcernant la réalisation
d'une mulrilatérisation de 1'étalon de change-or. Le plan Roosa implique
éventuellement la substitution de la livre sterling par une monnaie du
Marché commun comme monnaie-clé. Ceci n'est pas mentionné publique-
ment, mais on a des indices {17 que des personnalités américaines optent
pour une solution dans cette direction. Inutile de dire que la Grande-
Bretagne va s'opposer catégoriquement 4 un plan qui pourrait lentement
diminuer, méme arréter, le réle de la livre sterling comme monnaie-clé,

Roosa a insisté sur l'effet positif qu'aurait sur son systéme le fait
que la Grande-Bretagne garde une partie de ses réserves monétaires en
devises. Le gouverneur de la banque d'Angleterre a déclaré que les
autorités britanniques ne seraient guére disposées a abandonner leur
politique actuelle, qui consiste 4 garder les réserves monétaires presque
exclusivement en or.

En prenant l'initiative, par la voie de son chancelier de 1'Echiquier,
la Grande-Breragne s'est placée dans 'offensive, ce qui est trés intel-

ligent du point de vue tactique.

¢} Lo Fraace

Parmi les pays européens, la France s'est accordée une place
primordiale dans toute discussion politique et économique. 1l importe
donc d'analyser son attitude envers les plans de réforme monétaire traités
dans ce chapitre.

Comme dans d'autres circonstances, nous pensons aux efforts du
Comité Maudling en 1958 en vue d'établir un pont entre la C.E.E. et
I'A.E.L.E., saborés par la France, aux échecs récents des débats sur
une adhésion de la Grande-Bretagne a la C.E.E., échecs dus & la prise
de position de la France; c'est la France qui a manifesté la ples grande

(1) "Die Zukunit des Gold-Exchange-Standards”, NZZ, N° 3627, 1962.
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opposition de teus les pays européens quaat & I'augmeatation du potentiel
du F.M.I. Par des indiscrétions, la presse a pu publier (1) déja avant Ia
conférence de Vienne, tenue en seprembre 1961, des arguments invoqués
par la France,

On s'est surtout prono'ncé contre I'inteation de mettre les ressources
du F.M.1. plus ou moins automatiquement & la disposition du pays concer-
né, en cas de difficulté avec la balance de paiement. On craint que cette
méthode d'une aide automatique pourzait teater des pays ayant une poli-
tique monétaire peu orthedoxe, A recourir 4 des négligences budgétaires
et financiéres, dont les conséquences auraient a &tre suppottées par la

totalité des membres du F.M.1.

11 ne faut pas oublier que la France a di recourir a 1'aide du F.M.1.,
ainsi qu'a celle de I'U.E.P. pour mettre un terme a son désordre économi-
que. Pour obtenir les fonds nécessaires, les autorités du F.M.I. ont
demandé la présentatioa d'un plan déraiilé d'assainissement de 1'économie
francaise. Ces autorités ont veillés de prés al'application duplan soumis.
Le résultat, on le sait, a été excellent. Mais pourquoi une grande nation
n'aurait-elle pas les mémes réactions qu'un petit gargon qui est mécon-
tent si son frére cadet a des avantages que lui n'a pas 7 La France a
fait cette expérience puisqu'elle a dii payer une action internationale
en faveur de sz monnaie par une perte temporaire de la souveraineté en
matiére monétaite. Donc elle ne comprend pas pourquol il faudraic libérer
d'autres pays de 1'obligation de présenter et d'appliquer des mesures
monétaires importantes.

La France a des obligations que n'ont aucun pays autres que Jes
deux pays de monnaies-clés. Avec la solution du probléme algérien, la
France a liquidé uae hypothéque qui pesait sur son économie. Mais il
y a toujours la zone franc, qui pose des problémes & la France. Toute
appréciation de la position frangaise envers le systéme monétaire inter-
national et les projets de réforme doit étre faite en tenant comptre du
probléme de la zone franc. La République malgache, les pays souverains
de l'Afrique équatoriale et de 1'Afrique occidentale faisant partie de la
zone franc, ont tous des monnaies surévaluées. La Fraace a une respon-
sabilité dans cette situation, provenant du fair gu'elle n'a pas dévalué le
franc africain au méme rythme que le franc frangais 4 1'époque celoniale.
Les autorités, dans les pays mentionnés, semblent s'opposer & une déva-
luation. Pour la France, ce maiatien de la parité sur un niveau artificiel
n'est pas désagréable. La convertibilité a I'intérieur de la zone franc

(1} "Paris und die Reformen des Internationalen Wahrungsfonds®, NZZ, Ne 5153, 1961.

- 56 -



donne un avantage aux membres africains ayant une monnaie surévaluée,
Pour la France, ceci constitue un moyen important de garder un lien avec
ses colonies d’autrefois. Au lieu de renforcer le F.M.1., la France pré-
fére counsolider son influence en Afrique en renforgant la zone franc.
Cette méthode est aussi destinée & décourager les pays africains de se
débarasser de leur tutelle monétaire frangaise en devenant eux-mémes
membres du F.M.IL

L'action du F.M.I. en faveur de la livre sterling du 4 aoit 1961 est,
pour la France, une preuve que le F.M.1. a suffisamment de ressources,
méme en cas de crise grave d'une des mounnaies-clés. La maniére dont
le F.M1. a accordé ce crédit stand-by 4 la Grande-Bretagne a indisposé
la France.

Deux semaines avant l'ouverture de la conférence de Vieane (1),
lors d'un débat 4 Bad Godesberg, les ministres des finances des six pays
du Marché commun ont essayé d'arriver 4 une prise de position commune
envers les propositions que Jacobsson allait faire. La seule oppesitien
importante est venue de Wilifred Baumgartner, Ministre frangais des
Finances. Il n'a pas nié qu'un renforcement du F.M.L. serait nécessaire.
Mais 1l s'est opposé 4 ce que les quotas soient augmentés, précisant que
la France veut donner un aspect plutét temporaire & ['augmentation des
moyens du F.M.I. On pense & des crédits stand-by extraordinaires, accor-
dés par le F.M.]l. en cas de bescin, avec le consentement des pays crédi-
teurs.

Lors d'une conférence de presse (2}, juste avant I'ouverture de la
conférence de Vienne, Baumgartner a exposé son point de wue sur les
projets de renforcement du F.M.I. 11 a défendu I'idée qui veur baser ce
renforcement sur deux points: premiérement, les moyeas supplémentaires
doivent étre mis a disposition par des pays ayant des excédeats effectifs.
Deuxiémement, seuls des pays prenant eux-mémes les mesures nécessaires
pour corriger un déséquilibre sont qualifiés pour recevoir de 1'aide.

A la conférence de Vienne, qui s'est ouverte le 18 septembre 1961,
la France n'a pas fait obstruction. Baumgartner a évoqué dans un dis-
cours (3) que le moyen ie plus efficace pour renforcer le systéme moné-
taire international consiste dans une politique économique saine sur le
plan national et en évitant de revenir &4 des tendances inflationnistes.

(1) "Dic Verstackung der Mittel des Internacionalen Wihcungsfonds™, NZZ, No 3261, 1961.

(2) "Finanzminister Baumgartner zut Vecstatkung der Miuel des Internationalen Wihrungs-
fonds", NZZ, Nv 33856, 1961.

(3) International Monerary Fund, Summary Procecedings, Aanual Meeting, 1961, p. 63.
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Les réserves formulées par la France ont été inwroduites, dans une cer-
taine mesure, dans |'Accard de Paris, dont nous avens examiné le contenu
ar début de notre érude (1),

La conférence du F.M.l. en seprembre 1962, 4 laquelle ont été expo-
sées pour la premiére fois les propositions de Maudling, n'a pas donné
lieu a des interventions importantes de la part de la France. Le gouver-
neur de la banque de France, Jacques Brunet (2), a dit dans son discours
que la France est dans la position honorable, mais pas nécessairement
enviable, d'éue le pays excédentaire le plus important. Avec son esprit
de solidarité, la France a entrepris un repaiement systématique de ses
dettes envers l'étranger. Mais Brunet ne s’est pas prononcé sur les
projets de réforme meonétaire internationale.

d} L'Allemagne Fédérale

La position de I'Allemagne’ fédérale est depuis quelques annfes
défendue par Karl Blessing (3), président de la banque fédérale allemande.
Une des interventions lors de la conférence de Vienne a produit une
prise de position de Blessing en faveur du systéme monéraire actuel, &
candition d'adapter davantage la politique monéraire, financiére et éco-
nemique des pays excédentaires et des pays déficitaires, a la
situation de la balance de paiement. 1l demandait que chaque pays se
soumette a une discipline monétaire telle qu'elle existait avant la pre-
miére guerre mondiale sous le régime de ['étalon-or. La préoccupation
du prebléme de laliquidité internationale risquerait de ne pas tenir compte
des conditiens préalables d'un ordre monétaire fonctiennant bien, con-
ditions qui sont la discipline monécaire sur le plan national et la coopéra-
tion internatienale,

Dans une analyse des propositions et discussions qui ont résulté
de la conférence de Vienne, Triffin (1) constate un élément positif de la
part de I'Allemagne fédérale ec de I'ltalie, qui sont d'accord de complérer
les aveirs du F.M.l. en marks allemands et en lires en peu de temps.
Natans que le fameux Article VIIdu F.M.L., celui de la "Scarce Currency",
risque de se trouver applicable 4 une monnaie européenne.

(1) Cf. réf.(l), p. 17.
{2) International Monetary Fund, Summary Proceedings, Anpual Meeting, 1962, p. 57.

(3) Inrernational Monetary Fund, Summary Proceedings, Aanual Meeting, 1961, p. 67.
"Das Echo auf den Jacobsson-Plan. Die Stellungnahme der Industielinder”, NZZ,
Ne 3462, 1961. '

(4) Tiiffin, Robert. "Lendemains de Vienne: mesures consetvatoires et germes d'aveair”,
Bulletin d'Information et de Documentation, Banque Nationale de Belgique, Bruxelles,
aveil 1962,
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Une prise de position du "Deutscher Industrie-und Handelstag" (1)
affirme la volonté de 1'industrie allemande de wouver une base solide
pout le systéme monéraire international. Cette base solide est un systéme
de convertibilité totale avec des taux de change fixes. Un systéme de
cours fluctuants est rejeté catégoriqguement, c'est méme un élément de
désintégration rendant plus difficile les échanges de biens et de services
et le marché des capitaux. Les économies nationales doivent éviter tout
ce qui pourrait entrainer un déséquilibre. 11 ne faut pas avoir peur de
renoncer & quelques droits de souveraineté nationale pour arriver & une
meilleure ceopération monétaire internationale. '

Blessing, revenu de la conférence de Washington, a abordé des
questions d'ordre monétaire lors d'un discours tenu a Karlsruhe. 1] affirme
que le dollar n'est pas vraiment en danger, et que les spéculations contre
le dollar n'auront pas de succés, le F.M.I. ayant la possibilité de neu-
traliser toute attaque spéculative contre le dollar.

Blessing ne voit pas de nécessité d'augmenter les réserves inter-
nationales. 1l remarque que ce sont généralement les pays déficitaires
qui parlent d'augmentation de la liquidité. Une économie mondiale bien
balancée, affirme-t-il, peut fonctionner avec beaucoup moins de liquidité
qu'une éconcmie mondiale déséquilibrée.

Blessing note que la coopération des banques centrales se fait
sentir dans une coordination croissante de la politique monétaire et finan-
ciére. Le systéme monétaire actuel est, aux yeux de Blessing, mieux
que tout ce qu'on a vécu depuis 1914.

e) Lo Hallande

Les autres pays européens importants ont des vues qui se trouvent
quelque part entre la position frangaise et la position allemande. Le
gouverneur de la banque des Pays-Bas, Holtrop (27, tout en donnant son
accord au plan Jacobsson, a plaidé en faveur d'une décision commune
des pays préteurs relatifs a ['utilisation d'un crédic stand-by.

En février 1963, le ministre des finances hollandais, Zijlstra (3}, a
présenté au Parlement un mémorandum qui traite surtout de questions
monétaires. Ce mémorandum nous donne quelques chiffres. Les réserves
monétaires internationales sont passées de 27 milliards de dollars a la

(1) *Deutscher lnduswie-und Handelstag. Stellungnahme zur internationalen Wihruogs-
ordoung”, NZZ, Ne 1169, 1962.

(2) International Monetary Fund, Summary Proceedings, Annual Meeting, 1961, p. 117.

(3) "Hollaod und die internationale Wihruogsdiskussion®™, NZZ, Ne 779, 1963.
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fin de 1949 4 S0 milliards de dollars a la fin de 1961. Le stock d'or monétaire
s'est accru de 6 milliards de dollars seulement dans la méme période, mais
les engagements américains 4 court terme ont é1é augmentés de 22 milliards
de dollars. La Grande-Bretagne a apporté une contribution négative dans
cette méme période. Cer accroissement correspond en somme 3 'accrois-’
sement du volume du commerce mondial. Ceci n'esr cependant pas la preuve
que 'accroissement du commerce doit &étre accompagné d'un accroissement
similaire des réserves. Ignorant si la quantité des réserves monétaires
internaticnales seta msuffisante 4 bréve échéance, le mémorandum invite
a I'étude de plans scientifiques élaborés par des économistes connus,

citant Triffin, Bernstein et Stamp, ainsi que les propositions de Maudling.

f) Lo Suisse

Nous n'avons jamais parlé de la position que prend la Suisse dans
ce débat. La Suisse, on le sait, s'est tenue & l'écart du F.M.]. dés son
début. Nous considérons utile de consacrer une partie de cette étude
a4 présenter les raisons qui ont inspiré l'attitude de notre Confédération
envers I'"O.N.U. et 1'Institution spécialisée qu'est le F.M.1.

Lors de la Conférence internationale de San Francisco en 1945, le
frangais Paul Boncourt a fait la proposition (1) d'incorporer dans la
Charte des Nations Unies un article affirmant l'incompatibilité d'une
adhésion a I'O.N.UJ. avec un statut de neutralité. Si Boncourt n'est pas
parvenu & faire accepter cet article, la Charte définitive de 1'Q.N.U.
nous donne quand méme des indications confitmant l'incompatibilité
pour la Suisse d'adhérer 4 cette organisation sans l'abandon de son
statut de neutralité (2),

L'argument du stacuc de neutralité ne peut pas nécessairement étre
appliqué a 1'adhésion éventuelle de la Suisse au F.M.l. La Suisse fait
partie d'un nombre important d'institutions spécialisées de 1'O.N.U. (3}
Ce qui est a4 la base du refus d'adhésion de la Suisse est I'Article 7 de
la Charte du F.M.1., la fameuse "Scarce Currency Clause".

(1) Bindschedler, R. "Die Neurtralitit im modemen Vilkerrecht™, Zeitschrift hir a.8.R,
und Volkerrecht, No 17, 1956.

(2) Charte de I"Organisation des Nattons Unies, article 2, chiffre 5 et article 25.
(3 0.ACL, BT, OM5, OMM, C1]., ULT,, etc
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D'autres raisons (1) sont A trouver dans les dispesitions du F.M.L
interdisant un changement de la parité sauf en cas de déséquilibre fonda-
mental {2 et I'incerdiction générale de restriction de transactions de
compte courant {3). Des exceptions a ces restrictions sont permises en
cas de difficulté de balance de paiement, mais la Suisse craignait que
des exceptions ne lui serajent pas accordées vu que son économie n'a

pas été bonleversée par les destructions de la guerre,

Depuis 1944, beaucoup de choses ont changé. L'opinion publique
suisse s'est déja demandée si l'heure n'était pas venue pour notre pays
de devenir membre du F.M.I. Ceci n'a pas été réalisé jusqu'ad ce jour,
mais notre association au F.M.I., pour laquelle son directeur est venu
personnellement A Berne, ne différe guére d'une adhésion totale.

I.a Suisse a depuis des années mis des montants importants & la
disposition de la banque mondiale, !'organisation jumelle du F.M.I. (4),

En ce qui concerne l'aide accordée par le F.M.I. 4 une monnaie qui
est sujette A des spéculations importantes, la Suisse a entrepris des
actions de solidarité diverses, sans évidemment passer par Ia voie du
F.M.I. (3? . Lors de la crise sterling en 1961, les crédits A court terme
4 la Banque d'Angleterre ont atteint la somme de 1.350) millions de francs
suisses. En 1962, des actions en faveur du dollar 6nt¢ vu la Suisse par-
ticiper avec des facilités Swap offertes jusqu'd un montant de 860 mil-

lions de francs suisses, dont 473 millions ont été atilisés.

Lors d'une conférence de presse que le ministre Baumgartner a
tenue aug début de 1962 (5 A l'occasion de la poblication des différents
textes concernant les "botrowing arrangements", il a mentionné que le
montant de 6 milliards de dollars seraient probablement augmenté d'une
contribution de la Suisse. Des modalités spéciales devaient écre trouvées,
va que la Suisse n'est pas membre du F.M.I.

La Suisse a un intérét particulier & collaborer dans le domaine de
I'ordre monétaire international. Les mouvements internationaux de capi-
taux, qui ont connu un développement trés rapide aprés le passage a la
convertibtlité fin 1958, se servenr trés sonvent de la Suisse comme base

(1} Pfister, Max. "Das Verhilinis zum lntemacionalen Wihrungsfonds™ dans "Die Sonder-
stellung ‘der Schweiz in der internationalen Wirtschaltspolitik; Aussenwirtschaftspolitik
1945-1959", Wintecthur, 1961, p. 167-176G.

(2) Articles of Agreement, IMF, art. 1V, section 5.

{3) Articles of Agreement, IMF, art. YIIl.

(4) "Das Verhiiitnis der Schweiz zu den Bretton-Woods-Instituten™, NZZ, No 4216, 1961,

{5) "Die internationale Wihrungshilfe der Schweiz”, NZZ, No 993, 1963.

{6) "Engere Zusammenarbeit in der internationalen Wihrungspolitik™, NZZ, No 82, 1962.
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d'epération, Nous sommes denc placés devant un double danger, 1'un se
rapportant & aotre économie nationale, V'autre & ['équiltbre monéraire
intemnational. Pour tour ce qui reléve de I'économie nationale, c'est
uniquement aux autorjtés helvétiques et 3 la population helvétique qu'il
incombe la tiche d'éviter des conséquences ficheuses de 1'afflux de ca-
pitaux intemationaux. En ce qui concerne I'équilibre mondial en matiére
monétaire, la Suisse, comme les autres pays du monde occidental, a grand
intérét de veiller 3 ce qu'une catastuophe semblable a celle de 1930 ne
se produise plus. Si le Conseil Fédéral demande denc au Parlement ['auto-
risation de contracter des arrangements internationaux dans le cadre
des accords de Paris concernant les "borrowing arrangements”, ce n'est
pas seulemenct la solidarité intemationale qui demande une participation
de la Suisse, c'est notre intérét le plus pur.

Le Conseil Fédéral demande ['autorisation de participer a des ac-
tions internationales jusqu'a concurtence de 200 millions de dollars. Une
participation de la Suisse doit se faire par des accords de crédits
bilatéraux, la Suisse n'étant pas membre du F.M.I. Mais la Suisse se
réserve le dreic d'influencer elle-méme les actions, en stipulant dans
les accords bilatéraux la limite, les conditions et le déroulement tech-
nique d'une action éventuelle. L'accerd le plus important est celui avec
les Etats-Unis puisque les "borrowing arrangements” ont été congus dés
le début comme un mécanisme pouvant |ibérer le dellar de spéculations
importantes.

9. CRITIQUE GENERALE

Neus avens vn qu'un grand nombre de spécialistes mondiaux, seit
des ministres des finances, soit des gouverneurs de banques centrales,
favorisent les plans traités dans ce chapitre selon des degeés variables.
Mais nous avens I'impression qu'aucun pays n'a de critiques sérieuses a
faire contre l'extension du systéme menétaire sur la base actuelle, donc
sur celle de 1'étalon dé change-or. Est-ce que cette unanimicé est l'ex-
pression d'un consentement général de garder le systéme monétaire actuel
comme base, puisqu'il peut trés bien remplir les tiches qui lui incombent
dans le futur ? Ou bien est-ce que cectte unanimité est la preuve que
personne dans une position dirigeante n'a le courage de plaider ouverte-
ment pour une solution nouvelle du probléme ? Nous nous permerttrons de

faire un jugement plus tard.
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Tous les plans exposés dans ce chapitte ont pour but de donner au
F.M.I le rdle d'un intermédiaire et d'un garane (1), mais pas le rdle
d'une banque centrale universelle, capable de créer des réserves. Donc
ces plans sont incapables d'augmenter la quantité des réserves moné-
taires. Si la plupart des personnalités "monétaires” ne voient pas la
nécessité d'accreissement des réserves internationales, on peut les cri-
tiquer en inveguant les dangers inhérents & 1'étalon de change-or. Nous
éviterons d'en parler dans ce chapitre puisque le probléme complexe est
traité avec les plans visant & un changement du prix de 'or.

Un économiste anglais (2) indique une difficulté technique fonda-
mentale du plan Zolotas:
"Une perte dans les réserves d'un pays n'est en effet pas nécessai-
rement un gain pour les réserves d'un autre pays. §i par exemple la
Bangque d'Angleterre vend 1 million de dollars pour soutenir ['ac-
tuelle parité de la livre sterling, cette somme pourrait finalement se
trouver placée dans des comptes privés américains ou méme dans le
compte d'une banque commerciale anglaise. Cette asymétrie entre
les pertes et les gains de réserves s'intensifiera 3 mesure que
s'étend la liberté de s'engager dans des iransactions sur les chan-

ges étrangers”

Un professeur de!'Université de Strasbourg {3} écritque 1'on cherche
4 "institutionnaliser le procédé d'une redistribution autonome des capi-
taux, telle que I'"Angleterre la pratiquait an siécle dernier par le canal
d'un organisme intematienal, sur la base d'engagements pris 4 l'avance”

Cert auteur a des doutes surl'efficacité d'un tel systéme, qui dépend
largement des conditions dans lesquelles le F.M.l. peut trouver les
ressources correspondantes aux demandes d'Etats déficitaires. 1l conclue
que la réforme proposée par Bernstein, qui ne donne pas de réponse au
probléme de I'accreissement de la liquidité internationale, n'est pas a la
mesure du probléme.

Bemnstein se défend contre l'argument que de son plan ne résulce
pas d'accroissement dans la liquidité internationale (4):
"Consider what it would mean if the reserves of the United States

and the United Kingdom were regarded as including the $ 5.7 billion

(1) Machlup, Fritz. "Die Pline zur Reform des internationalen Geldwesens”, Op. cit, p. 22.

(2) Spraos, John, "Projets de réforme monétaire intcrnationale”, Revae de la Sociéré
d'Etudes et d'Expansion, Liége, 1961, No 197, p. 540.

(3} Coulbois, Paul. "La réforme du systéme monétaire occidental”, Revue de Défense
Nationale, Paris, juillet 1961, p. 1296.

(4) The Economist, London, may 20, 1961, p. 769.

.-63_'



and the nearly £ 900 million which represent their net creditor posi-
tions plus their quotas in the IMF".

Dans toute 1a discussion toutnant autour des problémes de la liqui-
dité internationale, les monnales-clés servant comme réserves internatio-
nales et les plans visant au renforcement de 1'étalon de change-or, le
probléme de la garantie-or est un point extrémement important {1}, On a
entendu A différentes reprises des voix européennes affirmant que les
Etats-Unis pourraient renforcer la confiance dans le dollar en donnant
une garantie-or sur leurs engagements & court terme. Une telle garantie
signifierait qu'en ecas de majoration du prix de l'or, les Etats-Unis
setaient tenus A rembourser la différence entre le prix de § 35 par once
de fin et le nouveau prix plus élevé.

Les clauses-or ont joué un rdle important & |'époque de l'entre-deux
guerres. Aprés la deuxiéme guerre mondiale, l'application la plus répan-
due d'une clause-or se trouve consacrée dans le systéme monétaire de
Bretron Woods. L.a France a recourn deux fois 4 une clause:or en émet-
tant des bons internes & longue échéance dont le prix de remboursement
était Iié av prix du Napoléon de 20 francs. Les propositions comme celles
de Zolotas et de Maudling recommandent une utilisation plus fréquente
des garanties-or.

11 est clair que les Etats-Unis sont de loin les plus touchés par
ce probléme des garanties-or. Jusqu'a présent, ils se sont opposés caté-
goriquement, et on n'a pas d'indices qu'ils seront d'accord dans les
années A venir, de donner des garanties-or universelies. Jacobsson,
comme en d'autres occasions, se fait 'avocat de son pays de résidence
en rejetant l'idée d'une telle garantie. 11 y a évidemment des raisons
internes qui rendent trés compliquée la procédure nécessaire & |'érablis-
sement d'une garantie-or.

On peut étre d'avis différents quant a4 la valeur d'une telle garancie-
or. Ce n'est pas un secret gue les réserves d'or des Etats-Unis en ce
moment ne pourraient jamais permettre une conversion des engagements &
court terme en of puisque c¢es engagements dépassent le stock d'or de
16 milliards de dollars, de 4 milliards de dollars ‘2 . Une partie impor-
tante des réserves américaines en or est bloquée juridiquement, servant
comme couverture de la circulation monétaire nationale des Etats-Unis.

{1) "The question of Gold Guarantees™, First National City Bank of New York, Monthly
Letter, october 1962,
(2) *The guestion of Gold Guarantees™, Op. eit, p. 116.
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On peut donc vraiment se demander si une garantie-or serait un
reméde & cette situation puisque cette garamtie-or n'augmente en rien la
quanticé d'er disponible. Une garantie qui veut assurer une valeur suojette
a4 la mauvaise volonté ou 4 la perte de confiance des possesseurs de

dollars, est-ce une garantie ?

Les américains argumentent que la meilleure garantie que le dollar
puisse offrir est la productivité de 1'économie américaine et une politique
saine. Nous nous joignons & ce point de vue, considérant comme super-
floe et méme mauvaise la promesse d'une garantie dont les Américains et
les Européens savent qu'elle ne peut étre maincenue en cas de demandes

massives de conversions de dollars.

Le plan Jacobsson, officiellement en vigueur, a été, nous 1’avons
vu, applaudi par les 10 membres faisant partie du Club de Paris des
"borrowing arrangements”. Aprés avoir di neuuraliser des points de vues
divergents, on est quand méme arrivé & un résuleat dont chacun voyait
I'utilité et la nécessité. Lors de la conférence de Washington, le gouver-
neur de la banque de France a exprimé |'espoir que le méme esprit qui a
inspiré la conclusion heureuse des "borrowing arrangements” devait
régner dans 'étude des conditions changeantes du systéme monétaire
international (1) | Mais il n'y a pas seulement des voix positives dans
l'examen des accords de Paris, inspirés par le directeur du FM.I. La
presse autrichienne nous livre un article fort critiqué traitant de I'eifica-
cité des mesures initiées par Jacobsson {2). Le fait de prétendre possé-
der un montanr de G milliards de dollars pour parer a des spéculations
importantes est considéré comme un élément peu sérieux, étant donné que
moins que la moitié de cetce somme peut étre utilisée effectivement. En
effet, la moitié des 6 milliards consiste en dollars et livees sterling, et
I'arcicle affirme 4 juste titre qu'il est impossible de soutenir le dollar et
la livre sterling avec des dollars et des livres sterling. Une action en
faveur des monnates-clés nécessite les monnaies qui sont demandées par
les vendeurs des monnaies-clés. L'article considére les 3 milliards de
doliars en monnaies-clés comme un voile dissimulant l'intention de créer
une institution en faveur dgé Etats-Unis et de la Grande-Bretagne.

(1) "By Jove HeDidlIt! *The Economist, London, september 22, 1962,
(2) "Ein Blick hinter die Dekorationen des Jacobsson-Plans™, Berichte und Informationen,
Salzburg, Heft 809, 19, Janner 1963.

- 65-



Sur les I1,5 milliards de dollars en devises détenus par le F.M.1.
le 31 octobre 1961, l'article démontre que la plus grande partie n'est
pas utilisable en cas de spéculatiens:

"Hierbei (les 11,5 milliards) handelt es sich jedoch zum gréssten
Teil um Ladenhiiter, nebst den bereits ecwihnten fiinf Milliarden in
Dollar und Pfunden. Mit diesen kann man ebensowenig Feuer léschen
wie mit Guthaben in Indien, Brasilien, Argentinien, Australien, die
in der Forderungsliste des IMF an der Spitze liegen. Von jenen
Wihrungen, die Mangelware sind und die daher zur Verteidigung von
Dollar und Pfund allein in Frage kommen verfiigt der Fonds iiber arm-
selige hondert Millionen Dollar, genau gesagt, dber den Gegenwert
von G5 Millionen in D-Matk und 27 Millionen Dollar in Lire. D-Mark
une Lire sind nach wie vornebstdem Scheizer Franken das Hauptziel
jener, die Dollar und Pfunde verkanfen wollen !".

Partant d'un montant de 3 milliards de dellars en devises qui peuvent
servir 4 la défense des monnaies-clés, 1'article continue & décomposer
ce montant comme suit: 250 millions sont le quota de la Suéde et de la
Belgique, pays relativement faibles comparés & leur balance de paiement.
Les 2.750 millions restant sont répartis entre : I'Allemagne fédérale avec
1.000 millions, la France 500 millions, 1'Italie 550 millions, le Japon
250 millions chacun.

L'article constate que les capitaux de l'industrie américaine s'ins-
tallent surtout en Allemagne fédérale et en Italie. Le F.M.I., disposant
encore de francs frangais équivalents & 350 millions de dollats, le plan
Jacobsson aurait comme tiche de metire assez de marks et de lires a la
disposition du marché. C'est ainsi que des 6 milliards de dollars des
"borrowing arrangements”, il ne reste que les 1.550 millions de dollars
représentant les quotas de I'Allemagne fédérale et de I'Iralje.

L'article conclut en termes suivants:

"Eine Feuerwehr steht da, die zwar Gber eine blitzende Riistung
aber iiber wenig Wasser verfigt".

L'article est cerrainement un peu grossier dans la maniére dont il
artive 4 une conclusion. On peur admettre que d'auwres devises que
celles de 1'Allemagne fédérale et de l'ltalie peuvent &tre wrilisées en
cas de spéculation. Nous ne retronvons pas d'allusion 4 la coopération
probable de la Suisse, dont la devise est toujours demandée en cas de
spéculation contre les moanaies-clés. Mais l'arricle nous montre sur
quelles bases précaires notre systéme monéraire internarional est cons-
truit et seulement réparé 14 ot Ia défaillancé est la plus grande.
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Les personnages responsables du fonctionnement do systéme moné-
taire international doivent savoir tout ceci. Quelques-uns commencent 2
s'inquiérer. D'autres montrent un optimisme général. Nous avens 1'impres-
sion que |'optimisme exprimé si souvent par le directear du F. M.l est
un optimisme comparable 4 celui de quelqu’un qui dirige une affaire fore
doutense, mais qui continue & bien rapporter anssi longtemps que tout
marche an maximum, de maniére que les intérées sur les fonds empruntés
puissent étre payés al'heure, de méme que les salaires et les fourmnissenrs.
Mais, dés qu'une commande ne se réalise plus un jour, il faut fajre des
efforts extraordinaires pour ne pas tomber en faillite.

Le dollar peut continuer de servir comme base au systéme monétaire
international. La confiance du monde dans le dollar e¢ la livre ster-
ling pent étre retronvée. Le systéme actnel peat fonctionner dans les
années & venir. Mais il est tout aussi possible que la confiance du
monde dans le dollar et la livre sterling baisse, que les opérations de
sauvetage des monnaies-clés deviennent de plas en plus désespérées et
que notre systéme monétaire fasse faillite.

Nul ne sait si aune teile chose se passera jamais. Mais, si un jour
on arrive 4 faire accepter par tons les membres du F.M.l. on d'une orga-
nisation plus restreinte une de ces réformes, les efforts énumérés dans
ce chapitre suffiront-ils 4 bannir les grands dangers inhérents a ce
systéme actuel ?

Les Etats-Unis ne veulent pas dépendre du F.M.l. pour assurer la
stabilit¢é du doilar. Les opérations Swap conclues entre la "Federal
Reserve Bank™ et une dizaine de banques centrales européennes, plus la
B.R.l. se chiffrent pour la période acit 1962 & mars 1963 2 1.100 mil-
lions de dollars{1) . Nous considérons ceci comme une preuve supplémen-
taire que des constatations optimistes quiestimentquerien n'est faux dans
notre systéme monétaire international, ne sont pas solidement fondées.
Leur fondement réside peut-&tre dans la conviction qu'un jugement plas
téaliste de la situation ne pourrait qu'aggraver la situation en ouvrant
la porte & des spéculations supplémentaires. Un bon représentant ne va
jamais admettre devant un client qu’il vend fort peu de machines; au con-
traire, il va. lui donner confiance en faisant allusion au grand nombre
d'industries qui se servent avec snccés de sa machine.

Nous pensons qu'il fant tenir compte de ces élémencs psychologi-
ques en jugeant les prises de positions trop optimistes des personnages

{1) "Amerikas Devisenoperationen zur Spekulationsabwehr", NZZ, No 1152, 1963.
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responsables du fonctionnement de notre systéme monétaire. Il est seu-
lement souhaitable qu'en affirmant au monde que tout va bien, ces per-
sonnes ne finissent pas par étre convaincnes, &4 lenr tonr, que tont va bien.

Le plan Posthuma a été critiqué indirectement par les argumentscon-
cernant la garantie-or, Ce plan ne constitue d'ailleurs pas le point de
vue officiel hollandais. Nous avons examiné le mémorandum établi par le
Ministre des finances hollandais, Zijlstra. Ce document est plus repré-
sentatif de la position officielle hollandaise. Des éléments du plan
Posthuma oat cependant été repris par Roosa, qui affirme que les Etats-
Unis vont de plus en plus incorporer des devises européennes dans leurs
réserves monétaires. L'opinion anglaise se demande (1) si les Etats-Unis
- une fois leur balance redevenue excédentaire, seront d'accord d'accumu-
ler des milliards de hivres sterling, de francs, de marks et de lires
sans une garantie-or.

10. DEFENSE DE L'ETALON DE CHANGE-OR par Roger Awuboin

Roger Auboin (2} qui fut pendant de nombreuses années directeur
de la B.R.l., esc un expert fort compétent qui défend 1'étalon de change-
or. Il est de l'avis que la théorie d'une insuffisance de la liquidité in-
terpationale n'est gnére confirmée par les faits,

Anboin définit notre systéme monétaire actuel comme un "systéme

5

d'étalon de change-or 4 convertibitité limitée” (3,

A ceux quicritiquent'étalon de change-orsurla base des arguments
avancés par Jacques Rueff, donc en soulignant les effets dangereux d'un
dédonblement de crédit, Auboin répond qu'il ne faut pas surestimer I'effet
inflationniste de |'étalon de change-or (4):

"11 ne faut pas considérer senlement les transactions extérieures,

comme si elles formaient un ensemble particulier, distinct des tran-

sactions intérieures. La monnaie ne sort pas pour régler des dettes

a I'éuranger et elle ne rentre pas sous forme de dépst. Les soldes

étrangers font partie du total des avoirs liquides dans la monnaie

{1} "Eutope and the Money Deadlock™, The Ecenomist, Londen, seprember 29, 1962,

(2) Auboin, Roger. "L Etalon de change ot en pratique; le vrai probléme monétaire de 1'Oc-
cident™, Revue d’Economie Politique, Paris, Novembre 1961, Ne 71, pp. 725-749.

(3) -. "L'Etalon de ehange or en pratique; le vrai probléme monétaire de 1'Qccident”,
Op. cit, p. 739,

(4) -. "L'Etalon de change or en pratique; le veai probléme monétaire de 1'Qccident”,
Op. cit. p. 744.
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dont il s'agit, aveirs qui constituent le fonds de roulement de l'éco-
nomie toute entiére”,

Auboin estime gqne l'effet perturbateur ne provient pas du seul fait
de l'existence de soldes étrangers provenant de ['étalon de change-or,
mais de l'utilisation que la politique en fait, Pour lui, les soldes de la
balance de paiement sont un investissement ou un désinvestissement
extérieur, ayant un lien étroit avec le rapport global entre 1'épargne
et l'investissement.

Auboin donne deux exemples pour soutenir cetre thése. Le premier
exemple peut éure trouvé dans une économie bien développée oi une dimi-
nution des marges bénéficiaires oblige les entreprises & recourir aux
marchés de capitaux, |'anto-financement n'étant plus possible 3 cause
des bénéfices réduits. Ainsi, un facteur tout 3 fait étranger 4 l'achat
et la vente d'or, affirme Auboin, peutavoir un effet monétaire considérable.

Le deuxiéme exemple démontrant 'importance monétaire du rapport
épargne-investissement, est donné parles pays en voie de développement,
généralement désirenx d'investir autant que possible sur le plan interne,
n'accumnlant guére de réserves monétaires. Auboin affirme que ces pays
avraient avantage & accumnler des réserves suffisantes pour abolir les
restrictions et pour bénéficier ainsi de crédits internationaux qui cons-
titueraient des investissements plus importants.

Auboin considére donc qu'il ne fautpas éliminer 'étalon de change-
or. Mais il affirme qu'il faut définir ec appliquer une discipline moné-
taire {1}, telle que la majorité des gouverneurs des banques centrales la
postulaient lors de la conférence annuelle du F.M.I. en 1961 a Vienne.

Auboin - estime que les problémes posés A 1'Occidenr chaque fois
que le systéme monécaire ne fonctionne pas normalement, sont d'ordre
politique plutdt que d'ordre technigque. On peut, par des accords entre
banques centrales, par des crédits stand-by du F.M.I. ou par des accords
de Swap bilatéraux, renforcer le systéme pour parer & des spéculations
massives. Mais cecin'est pas la solution du vrai probléme, qui est essen-
tiellement peolitique. Auboin estime que ['insécurité provoquée par les
mouvements énormes de hot money ne peut &tre supprimée que par la
volonté formelle de poursuivre une politique monéraire efficace. Des
accords précis doivent étre conclus concernant les mesures fondamentales
nécessaires au conudle de la liquidité globale dans les économies inter-
nes, ainsi qu'd I'élimination de facteurs perturbateurs de I'équilibre qui
constituent les causes directes des excédents ou déficits excessifs.

(1) "1st eine moderne monetiire Disziplin moglich ?®, NZZ, N° 4292, 1961

- 69 -



Auboin dit que ces accords peuvent étre réalisés dans le cadre
du systéme monétaire actuel. Mais il mee l'accent sur !'impertance qu'il
y a A définir clairement que la responsabilite pour le maintien de la
parité extérieure et pour l'adoption de mesures correctionnelles sur
le plan interne, en cas de déficit prolongé de balance de paiement, in-
combe uniquement au pays dont la monnaie est en discussion. L'élément
décisif, conclut Auboin, reste toujours la’ velenté politiqgue d'aboutir
a une sclution par des méthodes qui, dans le passé, ont été couronnées
de succés.

11, CRITIQUE DE LA POSITION DE ROGER AUBOIN

Auboin est certainement un expert extrémement qualifié dans toutes
les questions se rapportant 34 l'ordre monétaire international. Nous
sommes un peu étonnés de veirun sigrand économiste défendre le systéme
monétaire actuel. Certes, Auboin demande !'adoption d'une discipline
monétaire stricte. Mais est-il possible d'arriver 4 faire accepter et exécu-
ter par les pays adhérents au systéme une discipline menétaire
stricte ?

Heilpetin a élaboté des "régles de jen" pour I'étalon de change-or
en 1938 1V | donc aprés que le monde ait assisté au désastre survenu

4 l'économie mondiale.

Ces régles de jeu s'appliquent 4 I'étalon de change-or de la maniére
sujvante :

1) Par les dispositions coancernant les pays pratiquant l'étalon de
change-or:

a) Les banques centrales doivent considérer des changements inter-
venant dans la quantité des devises qu'elles maintiennent dans des
pays de monnaies-clés comme équivalentdes changements dans leurs
réserves-or. La non-application de ce principe meten danger le fonc-
tionnement du mécanisme de réadaptation.

b) Les pays pratiquant 1'étalon de change-or doivent s'assurer de
la liquidité des devises gu'ils maintiennent en pays de monnaies-
clés; un accord devrait &tre conclu avec les pays de monnaies-clés
garantissant la convertibilité en or au taux valable le jour ol les
devises ont été acquises, afin d'éliminer pour les pays créditeurs
des risques résultant de la politique monétaire des pays débiteurs.

{1) Heilperin, Michael. "International Monetary Economics™, Longman’s, Green + Co.,
London, 1939, p. 210-218.
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2) Par les dispositions concernant les pays de monnaies-clés :

a) Les banques centrales de ces pays risquent d'étre dans 1'impos-
sibilité derespecter les régles de jeu siles pays pratiquant 1'étalon
de change-or n'acceptent pas le principe de déposer leurs devises
érrangéres auprés des banques centrales.

b) Les banques centrales gardant des devises doivent maintenir
des réserves d'or couvriant les devises a 100 pour cent puisque ces
devises peuvent étre retirées sans délai. A défant d'une réserve
de 100 pour cent, un accord doit intervenir en vue de la conver-
tibilité en or des devises. Cependant, si le point a) n'est pas
observé, donc si des banques autres que les banques centrales
- gardent des devises,iln'y 2 pas de protection contte des demandes
imprévnes de conversions en or. Ceci introduit un élément de risque
et d'instabilité dans les pays de monnaies-clés,

c} Il est tés important que les devises gardées comme 1éserves
monétaites n'entrent pas dans la circulation de |'économie du pays
qui les garde. Des rendances inflationnistes risquent de se mani-
fester si ce principe est violé.

Mais, en fair, I'application de twutes ces régles nous rapproche de
trés prés de 1'étalon-or. 11 est cependant douteux qu'un régime monéraire,
dont le bon fonctionnement dépend d'une auto-discipline monétaire, puisse
jamais fonctionner d'une maniére satisfaisante. La question se pose alors
de savoir s'il n'est pas préférable d'adopter un régime monétaire qui
facilite aux antorités l'application d'une politique telle que la demande
Auboin. Et ceci nous améne & examiner les propositions de retourner 3
un étalon-or adapté aux besoins de l'économie mondiale d'aujourd’hui.
C'est le contenu du chapitre prochain.
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IV. MODIFICATION DU PRIX DE L'OR - RETOUR A
L'ETALON-OR

Un nembre trés imposant d'économistes s’est occupé ces demiéres
années de la question de 1'or, Quelques-uns des projets de réforme moné-
taire discutés dans les deux chapitres précédents veulent limiter le réle
joué par l'or dans I'économie mondiale, surrour dans les réglements
interpationaux, D'autres estiment que l'or est un élément tellement impor-
tant dans le fonctionnement du systéme monéraire international qu'il
fant le garder A tont prix comme moyen de stabilisation.

1, LES AVERTISSEMENTS DE RUEFF

Nous connaissons les arguments avancés par le grand spécialiste
monéraire Jacques Rueff contre 1'étalon de change-or, traités dans le
premier chapizre, Rueff ne donne pas une selution bien définie; mais il
nous montre le chemin & prendre (1, Le systéme de 1'éralon de change-or
doit #tre aboli, Ceci implique une diminution des réserves monéraires
mondiales. Rueff donne l'exemple de I'U.E.P. gqui, par |'angmentation
graduelle do taax indiquant la partie des dettes a régler en or, a len-
tement rendu plus durs les moyens de paiement. Il pense que c'est un

exemple d'une aspiration a |'étalon=or.

La liquidité internationale diminuée une fois 1'étalon de change-or
aboli, il faur donc chercher une solution capable d'assurer un nivean
de liquidité internationale suffisant, Rueff cite le plan Triffin comme
le plus connu de tous les projers avancés dans ce bat. La raisen prin-
cipale de refus est le risque d'inflation. Rueff indique une alrternative
consistant en une augmentation do prix de l'or, qui a également beaucoup
d'adversaires & cause des risques d'inflation.

Ruoeff conclut que la liquidation de 1'éralon de change-or pose
une relle infinité de quesrions d'ordre économique, politique et monéraire

{1> Rueff, Jacques, "How to escape from the system™, Times, London, june 27, 1961,
p. 16,
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qu'une conférence monétaire internationale devrait e convoquée, Rueff
prévienc qu'il faur se dépécher de prendre des initiatives avant qu'une
crise monétaire impute aux économies de plusieurs pays une dépression
qui pourrait s'interpationaliser,

2, LE PLAN HEILPERIN

Un économiste américain d'origine polonaise qui réside en Suisse,
Michael Heilperin, a mis en garde ses érudiants et de nambreux audi-
toires conue les dangers du systéme monétaire actuel. Si ses avertis-
sements avaieat une valeur purement académique au débuc, différentes
crises monétaires semblaient lui donner raison ces dernidres années
et la presse internationale a publié dans .de nombreuses langues le plan
Heilperin du retour & un étalon-or modernef1),

"Oaly areturn to the gold standard can satisfy the need for monetary
order"(2),

Heilperia admet qu'il sera difficile d'arriver & la réforme impor-
tante qu'il postule dn retour 4 un étalon-or., D'abord, Heilperin veut
l[imiter l'application géographique de son plan, jugeant que le F.M.L
est composé de pays trop différents(3), En effer, il soutient la thése
que les pays en vote de développement se soucient peuw de garder des
réserves monéraires adéquates, Ces pays tendenr a accumuler des ré-
serves pour financer des importations aussi imporrantes que possible.
Heilperia affirme que les pays en voie de développement n'ont pas be-
soin de liquidité interationale, mais de capiral, Donc Heilperin pro-
pose de limiter une réforme monétaire & un groupe reseceine de pays
qui sont intéressés particuliérement 4 un boa sysréme monétaire inter-
national qui assure une liquidité inrernationale permettan: un bon fonc-
tionnement de l'économie mondiale. Tous les pays du groupe resueint
dont parle Heilperin sont représentés dans I'O.C.D.E. Au sein de cette
organisation, se trouve le "Groupe de Travail n® 3", présidé par le Tré-
sorier général de Hollande, van Lennep. Heilperin estime que
le groupe Lennep, quienglobe les Etats-Unis, le Canada, la Suéde comme
déléguée des pays scandinaves, la Grande-Bretagne, la France, I'Allemagne
fédérale, les Pays-Bas, I'ltalie, la Saisse er !'Aurwiche, pourrait trés
bien devenir porteur des mesures qu'un retour & ['étalon-or préconise,.

(1) Heilperin, Michael. "The case for going back to gold®, Fortune, New York, september
1962,

{2) -, "The case for going back to gold ™, Op. cit. p, 152,
(3} -. *Fur eine atlantische Wahrongsordnung ". NZZ N° 3301, 1961,
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Heilperin prévoir an retour & I'étalon-or en deuk phases,

La premiére phase consiste en un accord des pays représentés dans
le groupe Lennep de nc régler des déficits de balance de paiement qu'en
or. Les pays ayant accumulé des réserves imporrantes en dollars et livres
sterling continueraient de garder ces réserves au début, sans cependant
les augmenter, vu que les réglements internationanx se feront en or.

La deuxiéme phase comprend trois actions différentes, mais simul-
tanées :

N

1) Les Etats-Unis régleraient en or twus les engagements A court
terme vis-A-vis de |'étranger. Ceci résulterait dans une abolition de
V'étalen de change-or et dans une base 4 nouveaun solide pour le dollar,

2) Les pays membres du groupe Lennep décideraient d'accéder & une
convertibilité rtotale en or. Convertibilité est équivalent & éralon-or,
Des pays comme les Etats-Unis auralent 2 meodifier leur législation
interne qui défend 4 des sujets américains de posséder de 1'or,

3) Le m&me groupe dc pays entreprendraient une action communc
en vue de doubler le prix de 1l'or par rapport & toutes les monnaies. Ceci
équivaut A l'augmentation de $ 35 4 $ 70 pour une once de fin. Heilperin
recommande cette mesure parce que le rétablissement de 1'éralon-or n'est
pas possible sur la base du prix actuel de 1'or, L'augmentation du prix
de l'orn'est pas envisagée comme reméde & la position déficitaire acruelle
des Etats-Unis.

3, LE PLAMN VOCKE

Un autre auteur, demandanc un retour & un éralon-or modifié d'aprés
ses propres idées est 1'Allemand Wilhelm Vocke, plutdt praticien que
théoricien, qui a participé depuis un demi-siécle & la vie bancaire de
I'Allemagne fédérale, de 1948.2 1957 comme Président du "Direktoriums
der Bank deutscher Lander".

La meilleure expression des idées de Vocke se trouve dans un
discours qu'ilatenu le Savril 1962 lors d'une conférence(1? a Bad Kreuznach,

11 convient de dire que Vocke ne prévoit pas une augmentation du
prix de l'or, Comme Jacobsson, il estime que !'étalon de change-or a
preduit un excés de liquidité plutde qu'une pénurie,

(1) "Wahrung zwischen Politik und Wirzschafr®, Deursche Verlagsanstalt, Stuttgarr, 1962,
.9
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D'aucre pare, Vocke conteste que la somme ronde de $ 21 milliadds,
qui est a la-disposition du F.M.1., suffise & surmonter des crises causées
pat la spéculation, I'inflation, les déficits incessants de pays imporeants
et par d'autres inconvénients. [l constate que le postulat d'une meil-
leure discipline monéraire n'est malheureusement autre chose qu'une
illusion. Lors de la conférence monéiaire de Vienne, un des suojers fa-
varis de discours fut l'application stricre des régles de bonne conduite
monétatre,

Vocke affirme que le meilleur systéme monétaire est celut qui
facilite ladiscipline monétaire, qui contient des stimulants 4 une politique
monétaire saine.

Examiné sous cet aspect, Vocke constate que le systéme monétaire
actuel contient des défaurs. Parcour o le F.M.I. oblige ses membres 2
accepter des monnaies faibles 3 un taux qui ne correspond pas & une
valeur réelle, il y a un défaut, Il esr évident qu'une monnaie sans valeur
se dirige vers un cenue financier ob 1'échange contre wne monnaie forte

se fair & un taux artificiel. Vocke trouve que ¢’est fanx(1),

"Warum sollen Notenbanken mit guter Wihrung zwangsweise jeden
Betrag einer sich verschlechternden Wahrung zu pari iibernehmen ?,..
Ein merkwirdiges System, das vorschreibt, mit unrealistischer
Geschifrsfihrung eine sich encwertende fremde Wahrung zustiitzen,
auf kosten der eigenen Wihrung. Die andern sollen sticzen, sollen
intervenieren; aber der Wahrung, die sich durch schlechte Wahrungs-
politik entwerter, wird nicht vorgeschrieben, selbst zu intervenieren
und selbst durch Reformen, durch eine solide Politik ihr Haus in
Ordnung zn bringen, Verkehrte Wele 1™,

Vocke estime que le vice le plus important inhérent i cette régle-
mentation internationale est de pallier les faits, et ainsi de voiler an
public 1'état des choses. La baisse continvelle d'une monnaie ne devienr
pas évidente, puisque les transactions se font a4 des parités fixées, On
peut lire parfois qu'une devise esr arrivée au niveau inférieur de la pa-
rité, Mais elle reste la; elle ne peut pas baisser davancage en raison des
accords internationaux,

Si une dévalvation est quand méme annoncée, elle apporte des
pertes a tous les créditeurs étrangers,

(1) "WBhrung zwischen Politik und Wirtschaft®, Op, cit, p. 17,
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Considérant les inconvénients de notre systéme monétaire qui est
basé sur I'étalon de change-or, Vocke propose un programme en 5 points:

1) Les bangnes centrales curopéennes ayant un stock d'or important
acceptent, d'aprés l'exemple des Etats-Unis, le réglement de leurs
échanges internationaux en or & une parité fixe, mais seulement sur une
base bilatérale.

2) Toutes ces banques s'engagent & 1'achat de l'or & la paricé,
réglementation qui manque dans le syseéme actoel.

3) Sans consentement des partenaires, il n'y aura pas de change-
ment unilacéral de la parité monétaire.

4) Ancune banque centrale ne sera tenne d'acheter des devises. Si
elle en achete, elle est libre dans la détermination du prix qu'elle veut
payer.

5) Les devises qui ne sont pas sonmises 4 1'obligation de payer en
or ne peuvent pas &étre incloses dans la couverture-or.

Vocke n'étant pas du tout un partisan des cours fluctnants, ne
prévoit des cours fluctuants gue comme mesure temporaire, Une fois une
nouvelle parité trouvée, chaque pays qui se sent capable de remplir les
obligations découlant du plan cité, est’invité 4 joindre ce club de monnaies
extérieurement convertibles.

Vocke affirme que c'est 1'or qui assure une certaine stabilité inter-
‘nationale. Il denne 1'exemple du dollar qui, 4 son avis, n'aurait pas sa
stabilité si les Etats-Unis annulaient leur obligation de vendre de l'or
a la parité, donc & § 35 I'once de fin, & toute autorité monétaire étrangére,
Il ne suffit pas de postuler une meilleure discipline monétaire, il faur
avoir goelque chose & quoi se tenir, et cela c'est I'or. Vocke raconte
que l'or a été condamné 3 mourir. Mais, dit-il., le fait que les banques
centrales ne peuvent en acquérir assez, qu'elles ne venlent en céder,
a l'exception des Eats-Unis, prouve que I'or est considéré comme supérienr
4 la propre monnaie nationale,

Nous avons dit que Vocke ne veut pas d'augmentation du prix de
'or. 11 affirme que 1'application de son projet n'entraine pas de déflation.
Un arrét de ['inflation n'est pas une déflation. En plus, Vocke estime
que le phénoméne de ['importation importée sera écarté,

L'application du plan Vocke entraine, de 1’avis de son auteur, des con-
séquences heureuses sor le plan intérieur d’une économie. La stabilité moné-
taire facilitera 4 [a longue la formation de capital. La fonction de |*épargne
créatrice de capital est bien connue, une "creeping inflation™ diminue la
confiance du public dans la monnaie nationale, entrainant des conséquences -
fachenses.
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Les conséquences extérieures de l'application du plan Vocke
seraient un arrét de toute spéculation contre les monnaies attachées a l'or.

Vocke ne veut pas dire que son systéme fonctionne sans discipline
monétaire. Mais il affirme que les résultats d'une mauvaise politique
apparaissent beancoup plus vite que sous le systéme actuel. Si vn pays
continnait une pelitique inflationniste sous le régime de Vocke, ceci
deviendrait évident pour tout le monde, et en cas de dévaluation, les
parties lésées ne powrraient pas prétendre qu'elles n'étaient pas au
courant de la situation.

Vocke estime que son projet créerait un €lément qui est une condi-
tion sine-qua non de toute politique monétaire couronnée de succés, et
cet élément est la confiance. En évoquanr ['exemple de ['histoire monétaire
allemande, " Vocke prouve que celui qui crée de la confiance aura du
suceds, méme s'ildoit commencer A zéro, sans or ni devise, comme c'était
le cas lors de la réforme monétaire allemande en 1948.

4. LE PLAN HARROD

Un économiste anglais, Harrod, dont nons avons examiné quatre
projets de réforme dans un chapitre précédent, est depuis longtemps un
supporter d'une angmentation du prix de l'or (1), Sans toutefois se soucier
du probléme d’un cordre monétaire mondial, Harrod estime que la liquidité
internationale est simplement trop basse.

11 montre par des chiffres (2) que I*économie mondiale d*anjourd'hui,
ayant accepté la maxime du plein emploi, a bescin de réserves plus
imporcantes que l’économie mondiale d'avant guerre. En plus, Harrod
estime qu'il faut aveir des réserves dépassant le strict minimum.

® (3) I should regard the doubling of the dollar price as the bare
minimum required to salvage the system of free entreprise. In the
world-wide conflict between the idea of totalitarian planning and
that of a competitive system, which, by its essential nature, requires
a certain amount of iree play for trial and essor, I am convinced
that the issne depends precisely on this: on whether the United
Stares anthorities decide to double the dollar price of gold, as a
bare minimum *.

(11 Harrod, Sir Roy. "Why the dollar price of gold must rise®, Optima, Johannesburg,
september 1958.

(2) -. ®"Why the doilar price of gold must rise ™, Op. cit. p. 123.
(3) -- " Why the dollar price of gold must rizse ¥, Op. cit. p. 126.
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Mais Harrod ne se contente pas de postuler un doublement du prix
de l'or. Il pense qu'une augmentation plus importante serait mieux et il
avance le prix de § 100 pour une once de fin comme un chiffre trés
pratique.

Ceci étair I'opinion de Harrod en 1958. Il a prévu que la teadance
déficitaire de la balance de paiement américaine pourrait s'acceatuer,
forcant les Etats-Unis 4 augmeater le prix de l'or. Les faits ont donné
partiellement raison & Hatrod, parce que la balance américaine estdevenue
de plus en plus déficitaire, sans que cet état de. chose ait entrainé une
modification de la politique américaine vis-a-vis du prix de I'or.

Pour Harrod, nous 1'avons vu, la méthode la plus simple d'augmeater
la liquidité internationale consiste en une augmentation du prix de l'or.
Un prix de |'or doublé entrainerait une augmeﬁtation annuellé de I'or de
1'ordre de $ 1,4 milliard.

Avant d'examiner les points fajbles des proposirions concernant
I"augmentation du prix de l'or, il-convient de donner une description de
deux propositions récentes. Les deux auteurs sont conscients des dangers
surrout psychologiques qu'entraine une discussion du prix de 1'or, donc
ils nous proposent des mérthodes qui évirent des inconvénients nombreux.

5. LE PLAN CUTHBERTSON

Dans un article paruau début de 1963, son aureur (1), J.R. Cuthbertson,
nous indique un mécanisme de réévaluation de l'or, basé sur I'idée que
tous les pays du monde libre qui ont des réserves d'or participent et que
le FM.I. serve d'intermédiaire a - l'exécution des mesures proposées.

by

La premiére opération consisterait 4 transférer temporairement tout
le stock d'or monéraire A un compte spécial du F.M.I. Le F.M.L. émet des
notes de crédits correspondantes, exprimées en monaaie nationale de
chaque dépositaire d'or.

A zéro heure, chaque pays participant anaoncerait une nouvelle
paritéor, correspondante 4 un taux uniforme agréé. L'article présume le
taux de 50 pour ceut pour doaner des exemples chiffrés des résultars
d'une telle opération. Le prix d'une once de fin d'or serait donc augmenté
de $35a % 52,5. Les taux de change entre les différenctes monnaies ne
seraient pas affectés.

(1) Cuthbertson, J.R. * Gold Revaluation without Tears *, The Banker, lLonan, january 1963.
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Le compte spécial du F.M.I. aura fait un profit résultant de la
réévaluation de l'or. Si la quantité d'or transférée au débuc de {'opé-
ration était de l'ordre de $ 40 milliards, le compte spécial disposerait
maintenant d'un montant d’or valant $ 60 milliards. En honorant les notes
de crédits que le compte spécial a émis au nouvean prix de l'or, les
pays participants auront A nouveau de l'or pour l]a m&me somme de dollars.
Le compte spécial du F.M.I. aura fait un profit de $ 20 milliards, calculé
an nouveau prix de l'or. L'auteur nous indique cinq différents plans
d'urilisation de cetre quantité d'or en vue de résoudre le probléme de [a
liquidité internationale, sans causer les inconvénients d'une angmentation
toute simple du prix de I'or.

a) Le Premier Plan

Le premier plan prévoit une distribution de ['or, détenu par le compte
spécial, parmi les pays qui ont mis [eur stock d'or dans ce compte spécial
au début. Cependé.nt, la distribution se ferait sor une base d'équité,
sans tenir compte de la quantité d'or ‘mise 4 la disposition du compte
spécial par chaque pays. L'article indigne comme bake possible 1'érat
relatif des réserves totales d'un pays, donc I'or plus les devises. D'autres
bases ples correctes pourraient étre trouvées, telles que le quoca de
chaque pays apprés du F.M.L

Une distribution basée sur ce principe résulterait dans une augmen-
tation de la proportion de l'or dans les réserves de tous les pays. Mais
cette proportion d'or par rapport aux autres réserves, donc par rapport
aux aevises. est augmentée le plus daas les pays qui, av début, avaieat
la proportion la plus basse. Donc, conclut l'article, avcuen pays n'aura
avantage 4 échanger des devises contre de {'or pour profiter au maximum
d*une réévaluation de 1'or.

b). Le Deuxieme Plon

Le deuxieme plan prévoit une distribution du profit de la réévaluation,
aussi parmi les membres du F.M.I. qui n'ont pas eu d'or de tout lors de
['opération de réévaluation. Cerre distribucion peut se faire soir propor-
tionnellement aux réserves totales des pays, soit sur une autre base.

L'auteur voit les avantages du deuxiéme plau sur le premier dans le
fait qu'en bénéficieraient des pays en voie de développement, qui n'ont
généralement que des réserves-or dérisoires, Des réserves supplémen-
taires pour ces péys équivalent & une aide que les pays induscrialisés
accordent en tout cas. Le sacrifice de pays ayant des réserves d'or
importantes serait minime. Les pays en voie de développement qui regoivent
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de 1'or par une distribution, pourraient peut-étre renoncer a des restrictions
de change et des taux de change différentiels, mesures encore 4 !'ordre
du jour dans plusicurs systémes économiques de {*'Amérique du Sud.

¢) Le Troisieme Plan

Le traisiéme plan est nettement plus ambitieux. Son auteur estime
que le monde n'est pas encore prét 4 une solution a4 la Keynes ou
Triffin, mais que le succés remporté. par les institutions de Bretton
Woods permettra de poursuivre le chemin d'une coopération plus impor-
tante, Avec 1'exemple historique de ['évolution de différents systémes
bancaires indépendants 4 des systémes bien définis de banques centrales,
une évolurion tendant & Incorporer une parrie croissante des réserves
monétaires mondiales dans une institution internationale serait tout a
fait concevable. Ce troisiéme plan prévoit de transférer le profit résuleant
de la réévalnation de 1'or & un Département spécial du F.M.1. qui s'oc-
cuperait d'opérations bancaires mondiales. Ce Département bancaire
mondial émecttrait des notes de crédits cn or, qui pourraicnt devenir un
moyen mondial de’ réglement entre banques centrales. Les statistiques
du tableau ci-aprés donnent des éclaircissements sur 1'influence des
différents plans de distribution (1).

D'aprés le troisiéme plan, les réserves-or, par rapport aux réserves
devises, des pays restent les mémes que d*aprés les premier et deuxiéme
plans (colonne 1I1), mais si les notes de crédits-or sont incluses dans
le calcul des réserves, chaque pays aura des réserves plus grandes.

Le troisiéme plan laisse la voie ouverte 4 des opérations similaires
a celles prévues par Triffin.

d) Le Quatrieme Plon

Le quatridme plan est inspiré par les-propositions de Stamp, discu-
tées plus haut. Le profit de réévalnation serait transféré 4 un Fonds
spécial de la banque mondiale qui l'uriliserait comme capital initial
servant 4 une aide aux pays du monde libre qui ont des revenus bas par
habitant. :

e) Le Cinquiéme Plon

Le cinquidme plan est destiné a ceux qui pourraient considérer les
plans 1 3 4 comme étant génératews d'inflarion. Les notes de crédits

{1} Cuthbertson, J.R. Op. cit. p. 20. .
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repré.sentant le gain de ‘chaque pays dans l'opération de réévaluation
seraient ajoutées aa capital de chaque pays auprés du F.M.I. Les réserves,
donc aussi la valeur de 1'or menétaire de chaque pays, resteraient inchan-
gées. Mais le F.M.I. disposerait d'un stock d'ot tellement important qn’il
pourrait arréter n'importe quel assaut spécularif d'une banque centrale.

L'auteur de ces différentes possibilités de distribuer un profit de
réévaluation de 1'or fait quelques réflexions sur les objections probables
A son plan.

f) Objections Probobles

D'abord, les cpérations Swap intreduites & 1'initiative des Etats-
Unis, ne doivent pas rentrer dans le calculdu stock et d'ordes réserves en
devises. D'une maniére similaire, des préts du F.M.L ne peuvent pas
étre comptés. Quelques difficnltés techniques ne consritueraient cependant
pas un cobstacle.

Si le plan prévoit que les banques centrales n'auront pas de raison
d'angmenter leur stock d'or en vue d'une éventuelle appréciation de 1'or,
la spéculation privée peuat s'accentuer énormément.

Il sera nécessaire d'aveir le consentement et [a coopération d'un trés
grand nombre de pays. Evidemment les pays qui ne penvent qu'en bénéficier
4 canse de lears petits avoirs en or, ne vont pas s'opposer A une appré-
ciation de 1'or. D'autres pays cependant, qui oat ua pourcentage impartant
de leurs réserves en or risquent de ne pas ére d'accord.

L'article partage en deux groupes les pays risquant de s'opposer &
une coopération (1). Les Etats-Unis et la Grande-Bretagne sont laissés 2
part. Le groupe A comprend la Belgique, la France, 1'Allemagne fédérale,
I'ltalie, les Pays-Bas, la Suoisse, I'Afrigne du Sud et le Canada. Le
gronpe B compread le Porfugal, la Turquie, 1'Iran, le Liban et huit pays
de 1'Amérique du Sud.

Les pays du groupe B ne posent pas un grand probléme puisqu'un refus
de coopération ne met pas en daager l'application du plan.

D'autre part, la coopération de presque tous, mieux de tous les pays
. du groupe A, est importante.

Le fait que la Suisse ne soit pas membre du F.M.I., estime 'article,
a'est pas une raison pour qu'elle ne collabore pas A une action internationale.

(1 Cuthbertson, J. R, Op. cit. p. 20,
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6. LE PLAN SCHWEIZER

Le directeur du Conseil d'administration de la S.B.S., Samuel
Schweizer, a fait une proposition originale lors de son discours tenu a
I'assemblée générale du 1¢F mars 1963 (1),

Schweizer considére que la relation actuelle du dollar et de 1'cr, soit
le prix de § 35 par once de fin, exerce une influence déflationniste. La
valeur de 1'or monétaire aurait diminué de presque la moitié, & 1'"époque
de 1934 a4 1949, cette derniére année correspondant au nivean maximum du
stock d'or des Etats-Unis, se chiffrant alors & § 24 milliards. D'aprés
lvi, il était compréhensible que les Etats-Unis ne voulaient pas aug-
meater le prix de ['or aussi longtemps qu'il y avait une accumulation
nette d'or. Mais Schweizer qualifie de moins facile & comprendre |'attitude
des Etats-Unis & une époque de pertes d'or importantes.

Schweizer conteste qu'une appréciatien de I'or est en relaticn directe
avec la parité du dollar envers les autres monnaies. 1l considére
'économie américaine comme capable de défendre la parité actunelle.

L'augmentation massive du prix de |'or n'est pas la solution idéale
pour Schweize:. Il propose d'adapter le prix de I'or successivement aux
nouveaux pouvoirs d'achat des monnajes les plus importantes. Ceci
devrait se faire sans changement des parités actuelles, avec une politique
de coopération internationale qui serait connue do public. Cependant,
ces adaptations devrajent se faire dans les limites n'offrant pas des
avantages aux propriétaires d'or par rapport aux moyeas classiques de
faire des économies.

Schweizer estime que son projet éliminerait 4 long terme le prix de
l'or de la conscience mythique pour faire place 4 une considération
réaliste du prebléme. Au début, une spéculation plus importante serait
probable, mais dés que le public réaliserait qu'il n'y aura jamais une
augmentation soudaine et massive du prix de 'or, |'attrait de posséder de
1'or diminuerait rapidement,

Ce plan ne constitnerait point une dévaluation puisque les parités
des monnaies les plus importantes restent inchangées. Schweizer nie
I'existence causale d'une diminution du pouvoir d'achat et une apprécia-
tion de l'or. La distribution actuelle de 1'or monétaire faciliteraic 1'ap-
plication de son plan. En rendant possible une augmentation de la
production de l'or, la possibilité serait donnée alors de créer un stock
d'or monétaire adéquar. .

{1} *Die Generalversammlung des Schwceizerischen Bankvereins, Dr, Samuel Schweizer zu
Wihrungs- und Kulturfragen®, NZZ N¢ Bg3. 1963
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7.LE PLAN MACHLUP

Un plan qui mérite aussi d'2tre étudié est celui établi par Fritz
Machlup (1. Dans toute la discussion tournant autour du probléme d'une
éventuelle augmentation du prix ‘de I'or, il pourrait paraitre bizarre -
qu'un grand économiste ait établi un plan pour baisser périodiquement
le prix de 'or.

Machlup doute qu'une augmentation du prix de ['or entraine, 4 long
terme, une diminution de la spéculation sur l'or. Si, d'autre pare, les
autorités monétaires les plus importantes procédaient cous les trois
mois & une diminution du prix de I"or de 3/4 pour cent ou de 1 pour cent,
des milliards de dellars d'or seraient probablement déthésaurisés et
offerts @ I'achac aux autorités monétaires. Le mécanisme serait
similaire & celui envisagé par Schweizer, mais avec un indice opposé. Ce
plan n'aurait du succés que si des quantités non limitées étaient offertes
a la vente par les autorités monétaires. Dés que les spéculateurs en or
seraient convaincus qu'ils peuveat acheter toute quantité d'or a des
prix diminuants, ils se transformeraient d'acheteurs en vendeurs, affirme
Machlup. )

Cependant, ces opérations de baisse ne devraient p—as‘ se faire
indéfiniment, sauf en cas de démonétisation totale de ['or. Une fois qu'il
serait évident que des spéculateurs en or peuvent perdre, le résultat
serait atteint. De plus, une discussion publique des mesures concernant
la baisse du prix de 1'sr ne peut que calmer Ia spéculation.

8. LE PLAN SPEYER

Un expert financier international, E.Y. Speyer, a fait une proposition
dans le méme sens (22 1] affirme que 1'or n'est pas acheté au prix de § 35
par once de fin parce que ¢'est considéré comme un prix avantageux, mais
parce qu'il existe une crainte et un espoir que ce prix pou:réit augmenter.
En prouvant par des faits que ce ne sera pas le cas, la spéculation va
baisser. Voici la méthode envisagée - :

Les points d'or sous le régime de 1'étalon-or doivent &tre écartés.
Si les Erars-Unis appliquaient une loi laissant le prix de vente 4 § 35,
mais baissant le prix d'achat &4 § 32, des quantités immenses seraient
offertes tant que le prix n'aurait pas encore baissé,

(1) Machlup, Fritz, Op. cit. p. 48
{2} Speyer, E.Y. " End of the Gold Era? " Investors Chronicle, march 3, 196L
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Ensuite, une conférence meonétaire devrait étre convequée  pour
discuter des problémes monétaires internationaux. Sous les auspices du
F.M.1 et de Ia B.R.l., un systéme devrait &re instauwré sans considérer
P'er comme base.

9. L'ATTITUDE DES PAYS LES PLUS IMPORTANTS

L'attitude négative de la presque totalité des pays importants en ce
qui concerne uae augmentation du prix de 'or est connue. Nous passerons
a4 un examen de ['attitude du F.M.., qui représente tous les pays du
monde libre, sauf la Suisse.

o) Lo Politique de 1'Or du F.M.1.

La thése de Doctorat de Th. Geiger donne nne excellente idée de I'at-
titude du F.M.1. vis-a-vis de la politique de I'or (1). Cette thése s'occupe
des relations du F.M.1. avec un de ses membres, ['Afrique du Sud, dans
['époque aolit 1948 & mai 1950, surtout en regard du " gold policy statement ™
que le F.M.I. a fait en juin 1947, La question qui se posait alors érait
de savoir si '"Afrigne du Sud devait vendre une partie de sa production
d'or & un prix supérieur an prix de $ 35 par once de fin, prix qui a écé
fixé par le F.M.I. L’Afrique du Sud avait en effec des clients, des
spéculateurs privés résidant surtout dans des pays ayant toutés sartes de
testrictions, qui étalent préts i payer une prime pour pouvoir acheter de
I'or. Pour I'Afrigne du Sud, la production d'or est une production similaire
a celle des montres pour la Suisse. 1l est donc évident qu'eile a intérée
4 vendre sa prodaocrion d'or au plos offrant.

Cette ques;tion du prix de vente de 1'or sud-africain nons intéresse
pen dans le contexte de cette étude. Ce qui est intéressant cependant,
c'est la politique de ['or du F.M.1., car clle représente le point de vue
de la majorité de ses membres.

Geiger explique dans sa thése la naissance de la politique de 1'or
du F.M.I. (2). Les dispositions de ta Charte du F.M.1. donnent des indi-
cations précises (3) quant aux transacrions d’or passées entre les membres.
En plus de ces dispositions, le F.M.I. a choisi comme unité de compte la
valeur or de la parité du dollar, donc $ 35 par once de fin. '

{1) Geiger, Theodore. ®* The premium gold controversy tn the Intetnational Monectary Fund ®,
submitted in partial fulfillment of the requirements for the Degree of Doctor of Philo-
sophy, in the Faculty of political science, of Columbia University, 1956. Docrorat
Dissertacion Scries, Publication N* 19 240.

{2) Geiger, Theodote. Op. cit. p. 37%.

(3) Articles of Agreement. International Monerary Fund, article IV, section 2, ainsi que
article ¥, section 6.
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Les Ecats-Unis et la Grande-Bretagne, les deux membres les plus
importants du F.M.I. ont soutenu la politique du F.M.I. tendant & inter-
dire la vente libre de l'or de la part des producteurs d'or. Geiger
considére comme incompatible 1'attitude libérale des Eeats-Unis dans tout
ce qui est politique économique extérieure avec l'appui que le F.MI.
danne 4 une politique interdisant des libereés économiques. Mais il
explique que les Etats-Unis ont traditionnellement exercé un contrile
direct sur leurs transactions d'or, et que la grande dépression des années
1930 a renforcé cette intervention en dennant au gouvernement un mono-
pole légal sur I'achat, la vente et la possession d'or. Des contréles
d'ar font partie de la politique monétaire des Etats-Unis.

Les raisons quiincitent les Etats-Unis 4 défendre vigoureusement la
palitique d'or du F.M.I, sont les mémes qui font leur opposition 3 une
augmentation du prix de 1'ar. A cette époque, les Erats-Unis étaient
toujours les grands fournisseurs d*aide pour 1"Europe.Une angmentation do
prix de l'or aurait augmenté le coit en dollars des imporcations d'or,
provenant des pays réglant leur déficit en or. D'une part, on craigaait un
effet inflationniste et d'autre part, on préférait donner.des préts en
dollars d'aprés une méthode de sélection plutét que favariser ceux qui
possédaient de l'or,

La Grande-Bretagne soutient également la politiqgue d'ar du F.M.1L.,
mais ses raisons sont différentes de celles des Etats-Unis. Aprés la
deuxiéme guerre mondiale, la Grande-Bretagne a vu d'un mauvais ceil la
disparitian d'or par les marchés noirs dans les mains de spéculateurs privés.
Si 1I'Afrique du Sud a traditionnellement vendu sa production d*ar & Londres,
['inconvertibilité de la livre .sterling', aprés la guerre, a été responsable
du fait que I'Afrique du Sud vendaitbeaucoup de son ar directement contre
des devises dures. La Grande-Bretague voyait une possibilité d'arrécer
ou de freiner ce mouvement en appuyant la position du F.M.L. qui était de
supprimer des ventes d'or & un " premium ", En plus, la tendance de plu-
sieurs pays du proche et moyeu Orient de substituer leurs réserves
traditionnelles en sterling par de I'or et des dollars. La crainte que la
confiance mondiale dans le sterling serait plus difficile & rérablir tant
que I'or et le dollar étaient achetés 4 des ™premiums ", alors que la
livre sterling étaut vendue au rabais sur la parité officielle de 3 4.03
. était bien fondée.

Les deux membres les plus influents du F.M.l. ayant, paur des
raisons différentes, accepté de défendre la politique de 1'or, ant été
opposés A un groupe mineritaire consistant enla France, le Benelux et les
pays scandinaves, L'ltalie, 1'Autriche et la Gréce ont supporté
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occasionnellement le groupe minoritaire. Si ces pays n'ent pas approuvé
en principe le comportement de !'Afrique du Sud, ils ['ont quand méme
soutenue en pensant aux effets positifs que pourrait avoir une augmentation
du prix de l'or.

Depuis I'époque analysée parGeiger, donc depuis 1950, beaucoup de
choses ont changé. Les pays ecuropéens ont accumulé des réserves
importantes en oreten devises aux frais des Etats-Unis. Mals la politique
de I'or n'a pas changé. Lors des derniéres conférences du F.M.L., ainsiqu'a
de nombreuses autres occasions (1), son directeur a répété que le dollar
érait sain et qu'il n'érait nullement question de penser 4 une modification
du prix de l'or. 1 est évident qu'il ne pourrait sans cesse se prononcer
pour le maintien du prix de ['or si les Etats-Unis ne donnaient pas leur
appui inconditionnel & cette thése.

b) Les Etots-Unis

L'économiste américain Paul Samuelson a essayé d'expliquer la posi-
tion des Etats-Unis (2) en remarquant que les américains ne pensent gudre 3
I'or. De 1933 3 1958, ils ont simplement oublié de se soucier de I'or.

Puis, estvenule probléme de la balance de paiement qui a confronté
les américains avec I'existence d'un probléme de I'or. Samuelson mentionne
une action de la partd'une organisation de femmes ayant demandé de faire
un inventaire de 1'or gardé 4 Fort Knox pour assurer que l'or ne s'était
pas volatilisé. Quand le stock d'or se révéla intact, ['organisation de
femmes en fut fort heureuse.

Samuelson admet qu'une petite minorité aux Etats-Unis est enfaveur
d'une augmentation du prix de l'or, mais seulement une minoricé :

" As I have been able to determine no advisers of any consequence
in the Republican or Democratic Parties have been proponents of a
world-wide revalnation of gold 3.

Toute discussion américaine sur le prix de ['or fait allusion aux
avantages que tireratent d'une augmentation 1'Union soviétigue et
I'Afrique du Sud.

(1) "Die internationale Wahrungslage. Ein Vortrag von Dr. Jacobsson™, NZZ, N° {301, 1962.
"Integration der Wahrungs- und Finanzpolitik, Debatte im EWG-Paclament®, NZZ,
Ne 1867, 1962,

{2) Samuelson, Paul A. " America's pegative attitude to gold™ Optima, Johanneshurg,
december 1961,

{3) Samuelson, Paul A. Op. cit. p. 223.
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L'administration Kennedy s'est engagée moralemeat A ne rien
changer a la paricé actuelle du dollar. Dans la mesure o 'opinion mondiale
ctoit 3 ces assurances, les Etats-Unis pourroat défendre leur monnaie
nationale et leur stock d'or.

Ce qui a fortement impressionné 1'Eurcpe financiére et bancaire,
furent les mots que le président Kennedy lui a adressés dans un des
premiers reportages Telstar en juillet 1962 (12

" The United States will not devalue its dollar. And the fact of the
matter is the United States can balance its balance of paymeats any
day it wants if it wishes to withdraw its support of our defence
expenditures overseas and our foreign aid”,

En cas de modifications du prix de ['or (2}, on estime que le méca-
nisme serait le suivant. D'abord, le président déclarerait un embargo sur
les ventes d'or. Ensuite, il demanderait au Congrés d'abolir la couverture
légale et de fixer formellement un nouveaua prix de 1'or. Avec un embargo
de vente d'or, le Congrés reconnaitraic probablement. le fait accompli,
mais il pourrait contester la coostitutionnalité de l'embargo et se
réserver le droit de déterminer le nouveau prix de l'or. En cas
d'embargo, le prix de l'or sur les marchés libres pourcast servir de
guide au président pour faire ses recommandations et au Congrés pour
prendre la décision formelle.

Nous constatens que.c'estune procédure fort compliquée, qui exclut
de prendre une décision sur le moment et de 1'appliquer quelques secondes
plus tard.

Mais nous devons noter que l'administration a tout iarérét 3 faire
croire au monde qu'une modification de la politique actuelle est exclue
A cause des difficultés intérieures rechniques. Et méme, si une modifi-
cation quelconque est déja prévue, 'adninistration est forcée de donner
des assurances sor la stabilité du dollar, puisque autrement des spécula-
tions désespérées mettraient en dovte le succés des mesures envisagées.

Dans 'opération de réévaluatrion du mark allemand en mars 1961, les
autorités compétentes ont dii assurer le public du maintien de la parité
jusqu'a l'opération effective. On a vu que des indiscrétions, quelques
heures avant l'annonce de la nouvelle parizé, ont permis & quelques
individus de faire des bénéfices importants en achetant des marks et en

(1) "Telstar for the dollar™, The Economist, London, july 28, 1962
(2) "Mechanics of the gold price™, The Economist, London, july 21, 1962,
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les revendant quelques heures plus tard. Ceci pour montrer que 1'admi- -
nistration américaine ne peut que défendre le statu quo, si elle veut faire
ou si elle prévoit une modification dans la politique actuelle.

c) Lo Gronde-Bretogne

La Grande-Bretange, officiellement, n'est pas non plus en faveurd'une
augmentation du prix de l'or. Le fait que le Chancelier de 1'Echiquier a
présenté lui-méme un schéma de réforme monétaire prouve qu'on ne cherche
pas la solution du probléme de la liquidité intermationale dans la medi-
fication du prix de 1'or. Mais, en avangant un projet de réforme, on
admet que le systéme actueel ne fonctionne pas A la satisfaction de tous.

Ces deux pays, qui s'opposent a toute modification du prix de 1'or,
ont assez de poids pour imposer leur volonté, On ne trouve pas actuel-
lement de pays important qui opterait en faveur d'une augmentation du
prix de l'or, & l'exception des grands productewrs d'or: 1'Union soviétique
et |'Afrique du Sud.

La proposition d'augmenter le prix de 1'or par étape faite par une
personnalité bancaire sunisse, a bient8t incité la Banque nationale suisse
a signaler gu'elle une partage nullement ce point de vues et qu'elle
s'oppose a toute idée d'augmentation du prix de 1'or (12

10. CRITIQUE GENERALE

Avant de passer & |'examen critique des différents plans décrits
dans ce chapitre, nous passons en revue les arguments avancés par les
multiples ennemis d'une augmentation du prix de 1'or. 1l ne nous semble
pas pratique d'examiner les critiques de chaque auteur, étant donné que
les arguments coincident trés souvent.

o) Une Avgmentotion du Prix de 1'Or oventege surtout 1'Union
Soviétique et |'Afrique du Sud

Cet argument est avauncé par la totalité des critiques. En effet,
I'Union soviétique aurait un double avantage. Supposons que le prix de
l'or soit doublé. Alors leur stock monéraire actuel, qui est estimé a
§ 7 milliards (2), pourrait acheter une quantité double de marchandises

(1) * Zuc Frage einer Goldpreiscrh8hung in Raten ™, NZZ, N° 1151, 1963.

(2) Altman, Oscar L. "A note on gold production and additions to internacional reserves ”,
IMF Staff Papers, avril 1958, p. 282
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au monde occidental, i qui elle pourrait payer les achats actuels avec la
‘moitié de I'or qu'elle utilise en ¢e moment pour le réglement. En plus, la
production annuelle de 1'or, estimée a4 $ 600 millions, serait également
doublée en valeur parce qu'elle pourrait acheter deux fois plus de produits
occidentaux. En somme, un c¢adeau pour lequel I'U.R.S.5. n'avra méme
pas a dire merci. Un cadeau permettant le financement d'ceuvres de
subversion encare plus importantes dans le monde entier.

Nous avons peu de sources quinoustévélent l'artitude de 1'"ULR.S.S.
vis-3-vis de l'or. Mais nous savons qu'elle attache une impartance
primordiale & I'or (V). Karl Marx a dit que l'argent en papier n'est un
symbole de valeur que s'il représente 1'or. Lénine est cité par plusieurs
" auvteurs désireux de démonétiser 1'or. Il disait en 1921 qu'une fois la
conquéte du mande par le communisme sera chose faite, on utilisera l'or
pour la censtruction de W.C. publics dans les rues des villes les plus
importantes. Heureusement, la société communiste ne s'est pas encore
imposée dans notre hémisphére occidental. Une quotation d'un texte
soviétique cantemporain montre une conception différente (2):

"In socialist society gold performs the functions of world currency.
The gald reserve is mainly a state reserve fund of world currency,
In foreign trade, gold as an instrument for buying and selling is a
means of international accounting: by the State ".

En effet,1'U.R.5.5. a utilis¢é son stock d'or trés prudemment jusqo'a
présent. On pourrait craindre qu'en cas d'augmentation massive du prix
de l'or, elle aurait un instrument pour ruiner, au moment epportun, le
systéme monétaire de 1'Ouest.

Ce ne sont que des suppositions. Les avocats de "augmentation
maintienneat qu'il ne faut pas s'opposer A une selution dont le monde
occidental bénéficierait énormément seulement parce que 1'U.R.S.S.
serait également avantagée. Le méme argument peut &tre avancé contre
ceux qui ne veulent pas faciliter les chases & 1'Union sud-africaine
raciste. En ce qui concerne le danger d'une action de sabotage de la part
de I'U.R.S.S., on ne peut que montrer 1'utilisation extrémement calculée
des réserves d'or par I'U.R.S.S. Des possibilités de sabotage ont déja
existé; il y a eu assez de crises dans notre systéme monétaire ces
derniéres années, mais I"U.R.S8.5. n'a jamais eatrepris d'action, Pourquei

(1) First National City Bank, Monthly Letter, "The world gold picture®, january 1961,
New York.

{2) " Political Economy - A textbook issved by the Institute of the Academy ol Sciences of
the USSR ®, London, Lawrence and Wishart, 1957,

- 90 -



devrait-elle le faire aprés ane augmentation du prix de ['or ? Nous
considérons cette hypothése comme trés invraisemblable. Nous estimeons
plutdét que I'U.R.S.S. garde son stack d'or aussi intact que possible pour
des cas imprévus, par exemple une guerre, ou tout ce que I'avenir peat
apporter.

L'Afrigue du Sud ne pose pas de problémes politiques de ce genre.
Mais I'opinion publique internationale ne voit pas pourquoi une nation
qui se comporte mal d'aprés les normes d'aujourd’hai, devrait éwre la
principale asufruitiére d'une action internationale. Nous avons déja-
remarqué que l'or est pour I'Afrique du Sud surtoot un produit d'expor-
tation et non pas un étalon de valeur. Une augmentation du prix de ['or
aurait donc pour conséquence une amélioration immense des termes de
change de I'Afrique du Sud. On peut répondre & ceux qui n'aiment pas
le traitement infligé aux noirs dans ce pays que 'augmentarion du prix
de 1'or donnerait la possibilité d'augmeater considérablement les salaires
des Baatous et que ceux-ci pourraient atteindre un niveau de vie beaucoup
plas élevé.

Un accord éventuel entre le F.M.I. et I"Afrique du Sud pourrait étre
fait en vae de limiter les avantages pour ce pays d'une augmentation du
prix de 1'or. L'Union sud-africaine aurait avantage 4 vendre sa pro-
duction d'or an F.M.I. & un prix intermédiaire eatre le prix actuel ot
un noeuveau prix plus élevé si ce pays est convatncu que son refus d'un
tel accord laisse le prix de |'or au niveau actuel.

Dans le cas de I'U.R.8.S., la situation est infinimeat plus compli-
quée. Elle gagnerait, nous ['avens vu, sur le stock actuel d'or et sur la
praduction d'or. Noas n'osons pas avancer [*hypathése d'un arrangement
da F.M.I1. avec I'U.R.S.5. Mais nous croyons possible la négociation d'un
traité de non-agression économique. L*U.R.5.5. dépend d'imporcations du
monde libre. Elle le sair, et 1} y a, & notre avis, des chances réelles
d'an accord interdisant 4 1I'U.R.8.S. d'atiliser la valeur accrae de sen
stack monétaire en essayant d'ébranler le systame monétaire occidental.
L'avantage énorme que I'U.R.S.S. tirerait d'une augmentation du prix de
I'or peut bien dépasser l'engagement & prendre, étant donné que weés
probablement une action contre le systéme monétaire occidental n'est
pas prévue. '

b) L'Augmentation du Prix de 1'"Or entraine une laflation

Nous considérons ce danger comme trés réel, Si la spéculation
internationale arrive 4 anéantir les efforts considérables qu'ont faits le
F.M.1. et les Etats-Unis, en collabaration avec les pays les plus imporrants,
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une crise grave risque d'éclater. Une des conséquences certaines est que
I'or serait venda a des prix fantaisistes. Si les antorités monétaires
internationales rénssisseatareprendre en mains la situation en stabilisant
le prix de i'or & un certain niveau plus élevé que le niveau acruel naturel-
lement, noe inflation va se produire obligatcirement. Nous pensons
surtont anx effets psychologiques qu'entraine la certitude d'avoir des
réserves beaucoup plus importantes. Dans des pays ayant des difficuleés
de balance de paiement, des réserves accrues offrent la possibilité de
reavoyer les mesures de déflation interne & plns tard. Des pays avec une
conception monétaire peu solide risquent plus d’en profiter que des pays
avec des fondements solides. Mais méme une économie saine risque d'écre
soumise & la teadance générale d'inflation. Imaginons des revendications
de la part des syndicats d'ouvriers. Ces syndicats ont peut-&tre observé
une certaine discipline pour ne pas rniner les chances d'exportation de
leur pays. Mais en cas d'angmentation incontrélée du prix de [or,
I'instinct économique risque de répandre parmi certaines couches sociales
I'idée que maintenant 1'Etat a beaucoup plus d'argent que les affaires
vont faire un bond en avant, et que les ouvriers doivent bénéficier de
ce développement en recevaat des angmentations massives de salaire.

Ceci risque donc de se produire en cas d'augmentation du prix de
Por dii & l'impuissance des autorités monétaires. Si, d'autre parr, les
principaux pays entreprennent une action concertée d'angmentation,
nous considérons qu'il existe des moyens techniques de nentraliser les
effets indésirables. Nous avons vu plus haut qu'un expert britannique a
avancé plusieurs plans de ce geure. Si 1'idée d'une angmentation est
admise, les pays intéressés pourraient trouver nne bonne solution tech-
nique. Le F.M.I., avec ses nombreux experts, doit étre en mesure de
patronner une augmentation du prix de I'or. La conférence monétaire de
Bretton Woods a prévn une modification du prix de I'or incorporée dans
la Charte du F.M.I. (1) '

On peut répondre & ceux qui craignent des effets inflationnistes que
I"histoire monétaire de 1'aprés-gnerre est une histoire d'inflation par
excellence. D’abord en Eurepe, ensuite aux Etats-Unis 4 un rythme dépas-
sant celui de I'"Europe, causant 1'énorme probléme de balance de paiement
qui est encore A la base de route discussion monétaire. Il y avait de
I'inflation partout, et le probléme était et est encore anjourd'hui d*avoir
un peu moins d'inflation dans son propre pays que dans le reste dn monde.

(1) Articles of Agreement. Internatiopnal Monetaty Fund, arucle 1V, section 7.
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Les gouvernements de la majarité des pays se soucientdu plein em-
ploi. Pent-2ure le plus grand économiste de notre siécle, Johu Maynard
Keynes, a développé un systéme imposant de travaux poblics, considérant
que le chémage était le résultat d'un manque de pouveir d'achat. Dans les
années suivant la grande crise de 1930, Keynes a rendu possible une
reprise générale de I'économie. Basé sur son succés incontestable avant
la guerre, la méthode duplein emploi a éré utilisée dans des circonstances
complétement différentes aprés la guerre. Et elle a causé uneinflation que
Keynes ne prévoyait pas dans sen systéme. Si un gouvernement dans la
situation économique d'aprés-guerre a centinné i placer des commandes,
4 constroire des routes pour assurer un emploi & chacun, la demande a
dépassé 1'augmentation de la production correspendante. On arrive a la
situation de suremploi, sitvation ot la demande sur le marché du travail
dépasse l'offre. Des salaires plus élevés somt payés par lc pouvoir
d'achat supplémentaire qu'apporte la politique du plein emploi. Et on
arrive 4 Ia situation bien connue de la spirale salaire-prix.

Nous estimons qu'il esr plutdt hypocrite de s'opposer & une augmen-
tation de la liquidité internaticnale nécessaire en s'appuyant sur l'argument
qu'une augmentation du prix de 1'or pourrait entrainer une inflation.
L'inflation avec toutes ses conséquences facheuses, surtout pour les
couches sociales les plus basses, existe déja. Si les autorités compé-
tentes ne veulent ou ne peuvent pas l'arréter, c'est & cause de la poli-
tigue qu'ils jugent nécessaire de suivre. En cas d'augmentation du prix
de l'or, la technique monétaire et bancaire est assez avancée pour
empécher une inflation supplémentaire.

¢) L'Avgmentation du Prix de |'Or avontege le plus les Pays qui
ont des Réserves d'Or importontes

X

C'est un argument similaire 3 celpi qui redoute les avantages
qu'awront I'U.R.8.5. et |'Afrique du Sud. Cependant, il a perdun du poids
depuis que la balance de paiement américaine a permis 4 de nombreux
pays de remplir leurs réserves.

Les Etats-Unis ont accumulé un stock d'or trés important avant la
guerre, d'abord par leurs surplus avec les nations d'Euwrope, ensuite par
{a fuite de capitaux d'Eurepe quand des gens commengaient & se soucier
de leur avenir. Heureusement, les Etats-Unis ent procédé involontairement
4 une redistribution d'or qui diminuerait les effets injustes d'une augmen-
tation du prix de l'or. La coopération internationale pourrait bien
coordenner une avgmentation du prix de 1'or avec une action de redistri-
bution encore plus juste, telle qu’indiqué plus haut. Deux buts seraient
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atteints en méme temps : 'augmentation de la liquidité internationale et
une meilleure distribution géographique des réserves.

d) Pour assurer un effet positif, |'Augmentotion du Prix de I'Or doit
étre trés mossive et une Repetition periodique est nécessaire

Le taux d'augmeatation dépend de la volonté des pays discutant!'ap-
plication d'une opération d'augmentation, sauf en cas d’écroulement du
systéme manétaire. En ce cas, les spéculateurs vant déterminer le prix.
Mais nous nous occupons du c¢as d'une augmentation bien organisée.

Nous avens vu plus haut les chiffres cités par les partisans d'une
augmentation. Heilperin parle de doubler le prix actuel par rapport au
dollar. 11 estime que cela doit suffire pour permettre aux Etats-Unis de
rembourser en or les propriétaires étrangers de dollars. Rueff est plus
prudent. Il ne se prononce méme pas ouvertement pour une augmentation da
prix de l'or. Mais son analyse de la situation impose lagiquement une
augmentation. Harrod considére comme un strict minimum de doubler le
prix de I'or; il préférerait méme un taux plus élevé, indiquant le prix
de $ 100 par once de fin. Notons encore que Harrod ne désire pas sup-
primer la fonction qu'exercent les monnaies-clés, considérant que cela
constituerait un sacrifice superflu pour la Grande-Bretagne.

Une augmentation massive est donc nécessaire. La fixation du taux
de cette augmentation a certainement quelque chose d'arbitraire. Nous
nous permettons de rappeler que le prix de l'or actuel est celui fixé
arbitrairement par Roosevelt en janvier 1934, et repris par la Canférence
monétaire de Bretton Woods de juillet 1944. Ponrquoi donc s'opposer a la
fixation d'un nouveau prix de I'or si le prix actuel est le résulcat d'une
action artibraire ? Il convient de noter que Roaosevelt n'a pas pris
librement la décision en question, mais qu'il érait bien forcé par la
ctise internationale de prendre une décision. Nous sommes de [‘avis
qu'il est de loin préférable de fixer un nouvean prix de l'or tant qu'il
est encore possible. Si le chaos et la spéculation imposent aux auterités
monétaires les mesures A prendre, une grande partie des avancages qu'en-
trainerait une augmentation du prix de 1'or, décidée librement, serait
perdue.

Nous admettons que 1'augmentation du prix de ['or ne gera pas une
solution éternelle au probléme de la liquidité internationale. 1l est wués
. probable que dans le futur on constatera de nouvean une pénurie de
lignidité, nécessitant une autre augmentation du prix de l'or. Mais
nous contestons la valeur de cet argument. Est-ce une raison de s'op-
poser & une méthode promettant la solation du probléme pour un certain
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nombre d'années seulement parce que cette méchode ne donne pas de solution
éternelle ? Non, disons-nous: Il est préférable d'avoir une solution
qui permecte le bon fenctionnement du systéme monétaire pour quelques
années, que de n'avoir aucune solution du tout. 1l est concevable que la
société internaticnale évoluera pendant les années suivant 'augmentation
du prix de l'or, de maniéte qu'une sclution plus ambitieuse puisse é&tre
envisagée, solution dans la direction du plan Triffin.

e) Toute Discussion du Prix de I'Or est dongereuse

Etant donné l'importance primardiale de la cenfiance dans notre
systéme monétaire, il est correct de dire que n'importe quelle action
mettant en doute la cenfiance, surtout dans le dellar, ouvie la porte 4 la
spéculation. Dés que le probléme du prix de 1l'or est discuté dans la
presse, surtout si des experts appuyant une augmentation s'expriment,
des spéculateurs vont acquérir de 1’or.

Il v a la un dilemme. D'une part, nous ne désirens pas coempliquer
une solution éventuelle en érendant la discussion outre mesure. D'autre
pare, nous considérons ladiscussion publique des défauts de notre systéme
monétaire international comme utile et nécessaire tant que les autorités

compétentes ne¢ sont pas résolues 4 apporter une solotion valable. Une

solution ne consiste pas 2 rapiécer le systéme actuel 12 o il risque
d'éclater.

Si les autorités compétentes, en [‘accurence les Etats-Unis, et
par leur intermédiaire le F.M.l., sont convaincues qu'il faut procéder 2
une action décisive, nous estimons que la discussion publique ne devrait
pas rendre 1l'exécution d'un plan plus difficile. Mais quand saura-t-on
s'il faut se retenir pour ne pas inciter & la spéculation ? Er si on le
sair, les spéculateurs le savent aussi. Voila donc le dilemme.

C’est notre systéme politique qul est responsable de cette situation.
Dans un systéme totalitaire, il est tout & fait concevable de suivre la
pelitique suggérée par Machlup pendant des années, décourageant ainsi
les propriétaires d'or pour passer 4 une angmentation massive one fois
qu'on estime que la plus grande partie des avoirs privés a été déthésau-
risée. Dans le systéme occidental, il a'existe pas de pouavoir doté de
compétences aussi importantes. Le pauveir est responsable vis-a-vis du
peuple, par l'intermédiaire des parlements. Et le peuple a le dreit de
savoir ce qui se passe. Nous estimons que les inconvénients qui peuvent
résulter de notre systéme politique sont minimes comparés & ce que nous
offre un ordre politique démocratique. La discussion du prix de l'er
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va certainement continuer, méme si elle menace 1"application des mesures
souhaitées par ses animateurs.

11, CRITIQUE DES PLANS HEILPERIN ET RUEFF

Etant donné que Jacques Rueff n’a pas indiqué précisément quels
remédes il prévoyait contre les dangers de 1'étalon de change-or et que les
conclusions de Michael Heilperin sont dans 1'ordre d'idées du premier,
nous examinons les deux plans ensemble pour éviter des répétitions,

Roy L. Reierson, banquier américain (!}, conteste que le systéme
monétaire international serait plus stable en cas de réglement des tran-
sactions internationales en or et non plus en devises. Reierson admet
que les Etats-Unis auraient éventuellement combattu plus sérieasement
leur déficit de balance de paiement en cas de pertes accrues d'or, mais
il souligne que les engagements A court terme des Etats-Unis auraient
augmenté en tout cas. Une grande partie de ces engagements & court
terme serair urilisée comme fonds de roulemeat et non comme réserves
par les pays européens.

Reiersan n'estime pas que des réglements supplémentaires en or de
la part des Etats-Unis auraient entrainé une contraction de la circulation
monétaire, mécanisme classique. de 1'écalon-or en cas de perte d'or.

Reierson voit dans le postulat de régler en or les transactions
internationales un élément d'inflexibilité, diminvant le rayen d'action
des banques centrales. Un remboursement des engagements américains
en or pourrait bien avoir 1'effet opposé 4 un renfercement de la pesition
du dollar, denc une crise.

Ea défendant 1'utilisation de devises comme réserves monétaires,
I'ar serait la seule ressource de la liquidité internationale. Reierson
énumére quelques inconvénieats d'une augmentation du prix de l'or et
il estime que I'avaarage temporaire qu'offre cette solution ne serait
pas en rappart avec le préjudice qu'elle porterait a 'économie des Ecats-
Unis et de ses partenaires.

Albert Habn se prononce définitivement contre une augmentation du
prix de l'or, méme comme préiude A une réintroduction de 1'étalen-or (2).
Hahn considére que l'or est superflu en tant que régulateur automatique

{1) Reierson, Roy L. "Does the West face a 'Credit Collapse* ? * Fortune, december 1961,
p. 113,

(2) Hahn, Albert. " Goldaufwertung und Doliarabwertung ®, Kyklos, Basel, vol. XIII, fasc, 4,
1960.
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classique.de

en cas de déficit dans la balance de paiement parce qu'il n'existe plus
d'automatisme. Mais il ne conteste pas la nécessité de réserves d'or,
puisque les banques centrales ont tendance 3 ajourner les mesures
restrictives en cas de déficir.

Des pertes d'or sont généralement le résultat d'une politique
inflationniste, demandant des restrictions. Mais Hahn souligne qu'il
n‘est pas nécessaire d'avoir un stock d'or pour constater un déficit
de la balance de paiement. Des pertes de devises sont tout aussi signifi-
catives que des pertes d'or. Des pertes d'or n'ont généralement pas
entrainé des mesures restrictives; ceci est prouvé par 1'histoire des
dévaluations des années d’aprés-guerre. Ce qui montre qu'on choisit le
chemin le plus facile.

"Deshalb bleibt im Grunde von der Gleichschalterfunkeion der
Goldbewegung nur die Tendeunz {brig, die nationalen luflationen zu
internationalisieren - mit dem Ergebnis |dass oft die schlechtere und
nicht die beste Wahrung fir die Kraufkraft der Wahrungen in ihrer
Gesamtheit bestimmend ist™ (1}

Haho dit avec raison qu'il n'existe plus d'automatisme en cas de
pertes d'or. Les économistes affirment d'ailleurs aujourd'hui que 1'étalon-
or n'a pas fonctionné aussi automatiquement qu'tl a écé dit parfois,
Si 1"étalon-or était géré autrefois, pourquoi pas gérer un étalon-or mader-
nisé ? Heilperin ne prétend nulle part que le systéme qu'il propose
fonctionnera tout seul. Il précise plutét que (2}:

" ... la politique monétaire de la banque centrale ne suffirait plus
pour assurer le bon fonctionnemenr du mécanisme de rééquilibre...11
faudrait, pour que le systéme fonctionne, que l'administration des
finances publiques suive le leadership de la banque centrale...”.

Pour Heilperin, un étalon-or modernisé faciliterait le juste compor-
tement monétaire des membres. Heilperin lui-méme considére que la
critique la plus sérieuse a4 1'idée de réintroduction d'un étalon-or est la
thése selon laquelle !'étalon-or prive les gouvernements de leur libercé
d'action en combattant le sous-emploi cyclique et la récession. Mais
Heilperin affirme que 1'étalon-or laisse aux gouvernements une marge
importante dans la politique fiscale. Il mentionne la possibilité powr

les Etats-Unis de recourir a un déficit budgétaire pour combattre une
récession, a condition que ce déficit soic comblé par des emprunts & un

(1) Hahn, Albert. "Goldaufwertung und Dollatabhwertung ®, Op. cit. p. 468.
(2) Heilperin, Michael. Bullictin de la Bangue Nationale de Belgique, avtil 1962,
p. 345,
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raux d'intérér assez élevé pour maobiliser la vraje épargne. L'habitude
des Etats-Unis d'emprunter 4 des taux d'intérée wrop bas avait des effers
inflationnistes. Heilperin précise que 1'éralon-or laisse aux autorités
la liberté -de venir 2 bour des problémes interaes, mais qu'il diminue
le choix des méthodes.

+

12. CRITIQUE DES PLANS CUTHBERTSON

Le mécanisme proposé par Cuthbertson et les différents plans de
distributien du profit d'une réévaluation de !'or sont destinés a compléter
les propositions des économistes en faveur de l'augmentation du prix
de Yor. En effet, plusieurs spécialistes ont critigné Heilperin et Harrod,
qui prétendent qu'un effet inflationniste peut &tre écarté en cas d'aug-
mentation du prix de I'or, de ne pas avoir indiqué des mesures précises
4 prendre. Cuthbertson estvenu A leur aide. Son schéma n'est certainement
pas exhaustif. Mais il dit lui-mBme que ses idées sont avancées comme
base de discussion.

Nous considérons que ce n'est pas la tiche des grands économistes
de faire du travail d*administration. [l existe au sein du F.M.I., de la
B.R.l. et parmi le personnel de chagne banque centrale des techaiciens
qui peuvent s'occuper des mesures prariques a prendre.

Les cinq méthodes de distribution de Cuthbertson montrent qu*il y a
un cheix qui peur faire ['objer de discussions entre gouvernements,
Plautres méthodes peuvent éuwe considérées, une fois que la nécessité
d’une augmentation du prixde l*or estreconnue. Chacune des cinq mérhodes
pent étre critiquée, prenant en considération des critéres comme I'équité,
la maldistriburion de 1'or, le probléme de' l'aide aux pays en voie de
développement, et d'autres. Mais naus estimons qu’on ferait tart & I'auteur
qui ne voulait qu'animer la discussion internationale.

13. CRITIQUE DU PLAN HARROD

Les arguments de Harrod prouvant la nécessité d'une augmentarion
du prix de l'or ont nne base différente de ceux de Heilperin.

Sou postulat de réserves monétaires internationales équivalentes
au volume annuel du commerce international est combattu par plusieurs
autewrs. Ils se basent sur le fait que les réserves ne sont nécessaires
qu'en cas de déficit de balances de paiememt, er qu'en conséquence,
un volume croissant de transactions ne demande pas une augmentation
équivalente des réserves.
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L'exemple d'une économie internationale parfaitement balancée est
donné, dans laquelle les réserves monétaires deviennent superflues.

Harrod voit bien que l'expansion du commerce international était
possible ces derniéres années sans une augmentation correspondante des
téserves. Il admet la possibilité de s’y conformer en cas de réserves
inadéquates, en ayant recours i des restrictions d'importations, au con-
trole des changes et 4 d'autres mesures discriminatoires. En cemps de
guerre et encore aprés, des restrictions étaient inévitables, mais cette
phase est passée, estime Harred (1):

" Britain.... has joined with the United States in strong support of
G.A.T.T., whose purpose is to reduce all obstacles to the larger
flow of multilateral trade ™.

Harrod, nous ['avons vu, ne désire pas |'abolition de ['étalon de
change-or. Pour un Anglais, 1'idée que la Graunde-Bretagne, qui était le
banquier du monde jusqu'a la premiére guerre mondiale, pourrait encore
perdre sa position de centure de réserves, semble inacceptable. Harrod
estime que les réserves internationales ne pourrent €tre augmentées au
méme rychme dans le futur avec des balances sterling et dollar. Nous
pensons que c'est juste. Donc, conciut Harrod, il faut adapter le pouvoir
d'achat des réserves d'or mondiales au pouvoir d'achat des monnaies les
plus importantes. Nous sommes d'accord que cette mesure renforceraic la
liquidité internationale. Mais pourquoi Harrod ne prévoit-il pas de modi-
fications & notre systéme monétaire, qui est basé sur des fondements
assez précaires ?

Nous avons des doutes qu'une simple amélioration de la liquidité
internationale puisse vaincre les vices du systéme monétaire actuel.

14. CRITIQUE DU PLAN VOCKE

Le projet de Vocke a causé une certaine discussion dans la presse.
Notons que Vocke, de formation juridique, mais ayant acquis une expérience
unique en matiére de problémes monétaires, a formulé son projet de
réforme & l'dge de 76 ans. Il nous parait intéressant d'examiner ce plan
sous l'aspect que son auteur n'est pas, comme la plupart des autres
auteurs de projets de réforme, un professeur d'Economie, mais un directeur
de banque centrale expérimenté. Le fait qu'il a, avec ses 76 ans, quel-
ques années de plus que ses co-auteurs académiques de plans de réforme

(1} Harrod, Sir Rey. "The role of Gold to day®, Somh African joutnal of Economics,
march 1958, p. S.
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monétaire, prouve qu'il doit mieux connaitre l'actualité économique,
étant le seul qui ait vécu et travaillé déja sous le vrai régime de I'éralon-
or d'avant 1914. La réalité politique prouve d'ailleurs qu'a 76 aas on
a en République fédérale allemande encore une espérance d'activité
dépassant une décennie,

Vocke propose un systéme quiressemble a1'écalon-or. Des critiques
varigées ont été élevées contre le systéme proposé par Vocke. Jochen
Vowinckel (1) craint que les réserves d'or accumulées en Eurape A cause
du déficit de la balance de paiement américaine, quitrent I'Europe 2
nouveau si la situation se renverse. Carl Dochring (2) se demande si le
probléme des spéculations du™ hot money " sera résolu dans -un systéme
de convertibilité en or d'un groupe restreinr. En effec, le niveau différent
des taux d'intérért risque d'éterniser les mouvements de "hot money ™ d'un
pays & 'autre sous le régime prévu par Vocke. Il considére que le taux
d'incérét doit é&cre adapté aux conditions d'offre et de demande, une
fixation arbitraire étant néfaste (3%

Cette difficulté est également inhérente au plan Heilperin. Nous
considérons méme les mouvements de " hot money " dans certaines limites
comme désirables. Ils indiquent mieux que d'autres considérations 'état
de la monnaie nationale par rapport aux autres moanaies. Une tendance
pent étre décelée bien avaat que les statistiques ne la confirment. Le
systéme de Vocke limite cependant 1'étendue des spéculations par rapport
au plan Heilperin. Vocke limite aux membres du Club ayant souscrit aux
droits et obligations prévus, 1'obligation d'accepter A la parité
n'importe quel montant. Heilperin aimerait rétablir son étalon-or parmi
les membres d'une Communauté Atlantique. Des mouvements de capitaux
de non-membres dn Club de Vocke ne doivent pas éire absorbés par la
banque centrale d'un membre. La banque centrale peut offrir I'achat A un
prix qu'elle dérermine, ou elle se borne & acheter au prix du jour, ou
elle refuse purement et simplement l'acquisition de devises dont elle
ne veut pas. .

Hans Joachim Arndt (4) craint qu'un petic club de pays souscrivant
a4 un étalon-or, tout en offrant la stabilité extérieure, n'assure pas ce
que demande le peuple & son gouvernement : la stabilité du pouvoir d*achat.

(1} *Witwrung zwischen Politik und Wirtschaft ™, Op. cit. p. 28
{2) " Wihrung zwischen Politik und Wirtschaft ®, Op. cit. p. 30.
(3) " Wihrung zwischen Politik und Wirtschaft ®, Op. cit. p. 31.
{4} ™ Wahrung zwischen Politik und Wirtschaft®, Op. cit. p. 34.
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C'est 14, certainement, un probléme fondamental i résoudre dans n’importe
quelle réforme monéraire internationale. Vacke le sait; nous avons vu plns
haut qu'il considére que ['application de son plan diminue la spéculation
et favorise 1'épargne.

Il nous parait que le systéme de Vocke établirait un ordre de préfé-
rence entre les pays membres du Club etles non-membres. Vocke lui-méme
dit que les pays économiquement forts, ayant un stock d'or important,
devraient former le noyau d'un systéme similaire a l'étalon-or. N'est-ce
pas une discrimination contre tous les pays qui ne sont pas capables de
se soumettre aux régles strictes du Club ? Non, peut dire Vocke, parce
que le Club est ouvert 4 tous les pays sous condition d’accepter les
statuts du Club. Mais nous considérons qu'une certaine discrimination
subsiste. Sans doute, la grande majorité des pays en voie de dévelop-
- pement ne serait pas en mesure d’accepter les conditions imposées par
le Club que veuc créer Vocke. La raison principale est 1'insuffisance des
réserves monétaires. Les difficultés des pays producteurs de matieres
premiéres sont connues. La fameux rapport Haberler (1) est arrivé 4 la
conclusion que, en termes peu académiques, les pays riches, donc indus-
trialisés, deviennent de plus en plus riches, et les pays pauvres, ceux
en voie de développement, deviennent de plus en plus pauvres. Nous
considérons que ['application du systéme Vocke aggraverait cette situation,
Entre pays rickes, des arrangements monétaires permettant une expansion
maxima du commerce, et une réglementation tirant grand profit de la
spécialisation internationale auront pour conséquence de rendre plus
grand le fossé eatre pays riches et pays pauvres. A notre époque, 1'aide
aux pays pauvres, donc aux pays en voie de développement, est une
préoccupation de tous les pays riches. Nous ne voulons pas dire que le
plan Vocke diminuerait absolument la capacité des pays non-membres de
développer leur commerce extérieur, car les membres du Club pourraient
procéder 4 des préts plus importants, vu [a.stabilité accrue de lew
systéme monétaire. Mais les pays en voie de développement désirent de
-moins en moins &tre traités comme des sujets pauvies, auxquels la
solidarité internationale fait des dons.lls consideérent 1'aide plutdt comme
un devoir des nations qui étaient leurs colonisateurs et autres. Et ils
estiment que chaque réglementation qui pourrait avantager les pays
induscrialisés dans une plus grande mesure qu'eux-mémes, est un affront,
un acte inamical.

(1} Contracting partics to the General Agreement on Tariffs and Trade, ® Trends in incer-
national trade ®, report by a panel of experts, Geneva, 1958.
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Des essais irrombrables ont été faits pour réduire la tersion eatre
ces deux groupes de pays. Les pays en voie de développement sont
représentés dans les débatsdetoutes sorces d'institutions internationales,
Cela leur inspire confiance; ils ont |' impression qu'ils ne sont pas tellement
inférieurs aux nations qui les dominaieat autrefois. De proposer un sys-
téme monétaire international duquel les pays er voie de développement
seraient pratiguement exclus nous parafc étre d'une valeur douteuse. La
réponse que tout pays peut adhérer & condition qu'il se soumetce aux
régles n'est pas une excuse, 3 notre avis. L'auteur de ce plan doit
bien coonaitre la situation des réserves surtout du stock d'or existant,
En réfutant wne avgmentation du prix de 1'or, Vocke doit saveir qu'il
n'y a pas assez d'or pour permettre 'adhésion d’une partie importante de
pays en voie de développemeuat. Et la situation ne peut pas changer.
Supposons qu'un changement structurel cout 4 fait imprévu fasse perdre
aux principaux pays propriétaires d'or une bonne partie de leur or en
faveur de pays qui n'en avaient que peu auparavant. Dans ce cas, les
pays ayaat acquis des quantités importances d'or seront en mesure de poser
leur candidature au Club de Vocke. Mais le club, trés probablement, ne
pourra pas les accepter, ou il faut que 'admission de quelques membres
soit compensée d'une démission de quelques membresayant perdu beaucoup,
d'or. Au prix actuel, il n'y a pas assez d'or pour permettre le fonction-
nement d'un systéme monétaire universel basé sur 'or. Et de prétendre
qu'un Club est ouvert 3 tous ceux qui ont assez d'or, si on sait d'avance
qu'il ne peut y avoir assez pour tout le monde, est 4 notre avis une
discrimination.

Tout ce qui touche au probléme des cours fluctuants proposés par
Vocke pour les pays incapables ou désireux d'adhérer 3 son Club, sera
examiné au chapitre prochain. :

15. CRITIQUE DE LA PROPOSITION SCHWEIZER

La proposition Schweizer d'une augmentation successive du prix de
I'or a donné lieu a une prise de position par le président de la baague
nationale suisse (1), suivie d'une réplique de Schweizer.

Le président de notre banque nationale conteste la possibilité de
réaliser techniquemenr 1'augmentation successive du prix de 'or. D'abord,
il ne crojt pas qu'une inscitution internationale quelconque puisse étre
trouvée ou constituée qui se prononcerait sur une augmentation du prix de

(1) " Zur Frage eciner Goldpreiserhohung in Raten™, NZZ, N* 1151, 1963.
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I'or par étapes, Ensuite, il lui semble encore plus douteux gque ' insti-
tution choisie pourrait parvenir 4 un accord sur le taux d'augmentation,
étant donné que les représentants des différents paysdemanderaient des
taux tout A fait différents, choisis d'aprés la situation interne de leurs
économies. Méme toutes ces difficultés surmontées, le choix d'un taux
d'aprés le critére de ne pas augmenter le prix de l'or de fagon & ce que
I'or offre un avantage en comparaison d'un investissement conservateur,
serait trés difficile. Un Investissement conservateur ne rapporte pas

la mé&me chose en Suisse qu'en France ou aux Etats-Unis.

L'idée d'une augmentation du prix de l'or en général est considérée
comme indésirable par le président de la banque nationale parce qu'elle
causerait des bouleversements profonds dans le systéme monétaire inter-
national. De 1'avis d'expercs internationaux, il n'existerait, pour les
années i venir, pas de probléme de liquidité internationale,

Nous nous permettons de rappeler que les experts intérnationaux
considérant fa liquidité internationale comme suffisante, sont les personnes
responsables du F.M.1. et ceux de la nation qui a principalement créé et
dirigé cette institution dans le sens qu'elle voulait, les Etats-Unis.
Ce sont donc les personnalités qui n'admettent pas les dangers inhérents
a4 1'étalon de change-or parce que cela pourraic écre interprété comme
une faiblesse du dollar, comme un aveu de l'incapacité de tenir tous les
engagements pris par les Etats-Unis. Evidemment, si on admet le dollar
comme réserve toute aussi sire que 1'or, le probléme de la liquidité
internationale est beaucoup moins grave que si on considere les balances
importantes de dollars comme un facteur d'instabilité possible. La thése
de la suffisance de la liquidiré internarionale est soutenue par des
Américains et le F.M.1., ainsi que par des directeurs de banques centrales
comme Blessing et quelques aucres. Nous avons d'autre part examiné
les conclusions de plusicurs économistes qui sont alarmés par l'état
vulnérable des réserves sous forme de dollars. Nous jugeons donc qu'il
est dangereux de déclarer qu'a l'avis d'experts internationaux il n'y a
pas de probléeme de liquidiré, Cette déclaration a du poids parce que
ces eXpeits inteérnationaux occupent les postes stratégiques qui permet-
tent d'imposer leur volonté alors que d'auvtres experts internationaux,
qui voient les dangers du sysréme acruel, n'occupent que des chaires
d'universités, d'ol ils peuvenr imposer leurs points de vues A quelques
étudiants.

Dans sa réplique, Schweizer a précisé qu'il ne voulait que proposer
une solution alternative 4 une augmentation massive du prix de I'or en
cas d'accepration géaérale du principe d'une augmentation. 1l souligne que
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les statuts dao F.M.l. prévoient, comme nous l'avons vu plus haut, une
modification générale des parités vis-a-vis de I'or, ne laissant donc pas
de place aux craintes exprimées par notre directeur de la banque nationale
quant aa choix du taux d'augmentation.

Schweizer affirme la nécessité de la stabilité monétaire internatio-
nale, et il réprime I'idée de changements de parités, méme siceschangements
sont faits dans des limites étroites comme la réévaluacion récente du
mark allemand er du florin hollandais. Mais une augmentation du prix de
I'or ne correspond qu'a une légalisation postérieure d'une perte de pouvoir
d'achat qui a déja.euv lien. C'est exactement cet argument qu'on peut
trouver chez tous les partisans d’une augmentation du prix de l'or, Une
bonne définition est trouvée dans un magazine sud-africain (1):

"The Gold price of $ 35 to the ounce has been maintained over a
period during which the value of the dollar, in terms of purchasing
power, has depreciated to about 44 cents. Devaluvation, in the rrue
sense of the word, of the dollar as of other currencies has, in fact,
already taken place. The aim now is, therefore, not so much to
protect the dollar as to protect the pre-war relationship of the
dollar with gold ™.

Schweizer estime que la Suisse a tendance i surévaluer son impor-
tance dans la situation monétaire internationale. A son avis, la conception
que nous sommes appelés A jouer un réle décisif dans ce domaine, voire
4 sauver d'auntres monnaies, est wop répandue. En fin de compte, les
décisions dans ce domaine seraient prises par les puissances les plus
importantes, avec ou sans consultations des petits Etats, Schweizer
conclut (2);

"Da aber deren Folgen auch uns treffen, so diirfte unsere Aufgabe

vielleicht weniger darin bestehen, ans durch eine streng konfor-

mistische Haltung auszuzeichnen, als vielmehr zur rechten Zeit die

Stimme der Vernunfr vernehmbar héren zu lassen, in der Hoffnung,

dass sie  Beachtung finden mbge, bevores zu unangenehmen

ﬂberraschungen kommt .

16. CRITIQUE DES PLANS DE REDVUIRE LE PRIX DE L'OR

L'application des deux systémes de réduction du prix de 1'or nous
parait pratiquement impossible. Machlup prévoit une réduction réguliére

{1) ®More gold crises ahead™, The South African Mining and Engincering Joutnal, Johan-
ncsburg, janvary 2%, 1963, p. 184, :

(2) " Besteht eine Gesamtkonzeption £t eine zukiinftige intemationale Wihrungsocdnung ? "
NZZ, N° 1332, 1963,
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pour apprendre aux spéculateurs qu'il ne paie pas de thésavriser de 1'or.
Y a-t-il assez d'or & disposition pour permettre une telle politique ?
Car elle ne peut avoir de succés que si toute Ia demande au prix inférieur
est satisfaite. Nous ne le croyons pas. Est-ce que les principaux pays
propriétaires d'or consentiraient i une telle expérience ? Ce serait
vraiment une expérience, car le rdle que joue l'or dans la conscience des
individus et des gouvernements est considérable. Si une expérience du
genre proposé par Machlup ne réussit pas, les pays qui ont vendu de I'or
4 des prix réduits ont fait une perte nette, perte qui constitue le
bénéfice des acheteurs d'or, des spéculateurs privés ou des pays ne
pacticipant pas & l'expérience, et qui ont saisi une desrares occasions
de constituer quelques réserves sans trop de sacrifices.

L'autre forme de décourager les spéculateurs est I'idée de Speyer
de fixer le prix d'achat de 1'or par les Erats a4 § 32 par once de fin, tout
en laissant le pr.ix de vente au niveau actuel. Nous estimons que ceci
ne changerait pas grand chose au niveau du prix actuel. Le nombre de
pays offrant aux Etats-Unis de l'or & $ 32 1'once de fin serait alors
probablement égal & zéro. Quel pays seraic prét a4 vendre de l'or s'il
sait qu'il devra le racheter en cas de besoin 4 un prix augmenté de
presque 10 pour cent ? La conséquence majeure d'une telle action serait a
notre avis la naissance d'un prix praticable entre banques centrales
autres que le " Federal Reserve " des Etats-Uunis, prix situé un tout petit
peu en-dessous du prix de vente pratiqué par les Etats-Unis. De cetce
maniére, les pays désirenx de vendre peuvent le faire & un prix beaucoup
plus élevé que celui payé par les Etats-Unis et les pays acheteurs ont
avantage a prendre cet or s'il est seulement un tout petit peu moins cher
que celui offert par les Etats-Unis. Et les Etats-Unis ? Les chances
d'acheter de I'or & $ 32 l'once de fin seraient minimes, sauf en cas de
déficit du monde entier envers les Etats-Unis, situation fort peu probable
dans les années a venir. Donc il ne reste que les ventes d'or qui peuvent
continuer,

A notre -avis, 1'idée de Speyer est donc A rejeter. Elle ne change.
pour ainsi dire rien au prix de 1'or, ni & la spéculation, mais elle eatraine
une sorte de discrimination des Ertats-Unis, qui n'auraient plus la
possibilité d'acheter de 1'or, sauf évidemment a des prix pratiqués par
les aurres pays, donc en abandonnant le prix d'achat de § 32 par.
once.
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17. LA SIGNIFICATION SOCIALE DE L'OR

Louis Salleron, un professeur honoraire d'économie politique 2
Paris (1) se pose la question de savoir si l'or a encore une signification
économique et sociale. En ce qui concerne la signification économique, il
admet qu'il ne sait pas si 'or offre une solution a I'inflation lente que
refuse la monnaie fictive. En donnant l'exemple historique de 1'aug-
mentation moyenne annuelle du stock d'or monétaire de 2,8 pour cent pour
la période de 1850 4 1910, avec des prix qui éraient au méme niveau en
1850 er en 1910, il semble admetire que ce systéme pourrait encore
présenter des avantages aujourd'hui (2):

"ILa question de fond est la suivante: un systéme fondé sur le
"banking principle " peut-il se développer 4 1'infini ? ....
Théoriquement, il semble que 1'on doive répondre par 1'affirmative....
... on ne peut s'empécher de se demander si, pour une raison plus
profonde que la raison pure, une correspondance entre l'accrois-
sement du métal et accroissement de la produciion n’est pas la
condition fondamentale de 1'expansion sans inflation ™.

Salleron fait quelques remarques intéressantes au sujet de la signi-
fication sociale de l'or. En disant que 1'Economique évoque la production
et la richesse pendant que le Social évoque la justice dans la répar-
tition des richesses, il prouve que 1'or est éminemment social, si on admet
que l'or est le meilleur moyen de permettre l'expansion sans inflation.
L'ioflation, conclut Salleron, n'est pas seulement un mal économique, mais
aussi un mal moral et social.

La plus importante signification de I'or est, pour Salleron, celle de
la liberté. Car, dit-il, si 1'or se tévéle le protecteur naturel de la justice,
il I'esr aussi de la liberté.

" Quand la monnaie est un bien réel, celui qui la posséde est libre.
Il ne l'est pas quand elle est un signe révocable ".

N'oublions pas que notre siruation est privilégiée, que notre monnaie
nationale date toujours de l'union monémire latine. Nous avons eu une
dévaluation entre les deux guerres, nous connaissons aussi les effets de
I'inflation, mais nous n'avons jamais wvu la totalité de la circulation
monétaire étre remplacée par une autre unité monéraire. Dans plusieurs
pays entourant la Suisse, la population a déji vu toures ses économies

(1) Sallcron, Louis, " L'or a-t-il cncore un sens # ", Banque, Paris, mai 1960,
(2) -. " L'or a-t+il encofe un sens ? ", Op. cit. p. 278,
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en espéces réduites d'un coup de fagon dramatique. Il faut considérer
cect en appréciant 'expression de Salleron de la signification de liberté
de 1'or.

J. Otrenheimer, I'ingénicur général de 1'Artillerie Navale (1), pousse
un peu plus loin les réflexions de Salleron. Il estime que la monnaie-or
a deux prix, le prix légal et le prix commercial. Le prix légal est défini
par la loi, donc pat les Etats-Unis, et le prix commercial par |'offre et la
demande. Ottenheimer arrive a une conclusion similaire que Salleron: I'or
est protecteur de la liberté. Mais il fait la résetve que le prix légal et le
prix commercial devraient étre ajustés de temps a autre,

{1} Crrenheimer, J. " Conuoverse monétaite ™, Banque, Paris, seprembre 1960,
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V. LE REGIME DE COURS FLUCTUANTS

I.LA POLITIQUE DU F.M.l. VIS-A-VIS DES COURS FLUCTUANTS

Certe politique a été remarquablement stable dés le début de 1'opé-
ration du F.M.[. On saitque les Etats-Unis désiraient créer une institution
monétaire internationale assurant des taux de change fixes. [La Charte du
F.M.I. prévoit la possibilité de modifier le taux de change d'une monnaie
a certaines conditions. Mais il a été statué dés e début que des taux
de changes stables étaient un premier objectif & atceindre.

Dans les premiéres années d'opération du F.M.I., beaucoup de ses
membres éraient obligés de continuer 4 travailler avec des restrictions de
toutés sortes, qui avaient été nécessitées par la guerre. L'exemple de
I'lalie en 1947 décrit bien Il'attiude du F.MI. a l'égard des cours
fluctuants {12,

"Arrangements which, in fact, result in fluctuating exchange rates
dre not in accord with the long-term objectives of the Fund".

Le F.M.l. serait d'accord que des membres aient recours a des
mesures extraordinaires: afin de parer 4 des difficultés spéciales pourvu
qu'il s'agisse de mesures temporaires. L'exposé le plus complet donné par
le F.M.L. sur les cours fluctuants est trouvé dans le rapport annuel de
1951 (2,

Le rapport fait allusion aux discussions antérieures au sein du
F.M.I. qui-ont fait ressortir que le systéme de parités fixes instauré par
la Conférence monétaire de Bretton Woods est un systéme de stabilicé
des taux d'échanges plutdt que de rigidité.

Le rapport mentionne le fait que le systéme de parités fixes a é&té
critiqué par la presse et dans la discussion politique en matiére de devi-
ses. Des cours fluctuants ont été défendus non seulement dans le cas
isolé d'un pays en difficulté, mais dans un systéme génémal de cours

{1} International Monetary Fund, annual reporr, 1948, p. 63.
{2) International Monetary Fund, annual report, 1951, pp. 30-41.
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floctuants. Un argament important avancé par les partisans des cours
fluctnants est I'idée que le tanx de change doit poavoir trouver sen
nivean librement, croyant que les forces du marché peuvent déterminer
le mieux un taux représentant un équilibre. Des cours fluctuants sont
considérés par certains auteurs comme une solution du probléme de modifi-
cation du taux d'échange meilleure que celle des dévaluations ou des
réévaluations fréquentes. Les partisans des cours fluctnants énoncés
dans le rapport, désirent que le taux d'échange soit dirigé dans la di-
rection qui permet de protéger l'économie nationale de pressions résul-
tant & l'extérieur, et que le taux d'échange protége la balance de paie-
meat de pressions résultant au sein de la politique économique
interne.

Le rapport estime que l'intérét suscité par des méthodes alter-
natives nécessite ['évaluation du systéme des taux d'échanges fixes.
Ce systéme n'est pas bon uniquement par le fait qu'il constitue la base
du systéme monétaire actuel. Des difficuliés diverses sont reancontrées
dans le maintien d'un taox d'échange donné, difficultés qui ont pour
cause les facteurs économiques changeants qui oat des effets différents
sur les économies de différents pays. Mais il est on fait prouvé que
la grande majorité des pays ont comme maxime en pelitique monétaire la
stabilité des tanx d'échange. Méme les pays ayant pratiqué des cows
floctuants ont généralement stabilisé leurs taux d'échanges dans des
limites étroites,

Le rapport affirme qu'il n'existe pas un niveau nawrel do taux
d'éctange parce qu'il dépend de la politique monétaire, économique et
financiére dn pays concemé etdes pays avec lesquels le pays en question
a des relations économiques importantes. Si 1'économie d'un pays doit
s'adapter 4 un tanx d'échange donné, il faut laisser le temps d'adap-
tation aux producteurs, aux acheteurs et anx vendeurs. Doac une medifica-
tion du tanx d’échange ne constitne pas de mesure valable & court terme
pour déterminer si le nouveau taux est fixé & uvn niveau correct. En
plus, le rapport sonligne que 1'expérieoce dans le passé a proavé que
les changemeats des taux d*échaages dans un systéme de cours fluctnants
sont influeacés considérablement par des mouvements de "hot money”.
Donc les pays préférent ajuster leurs taux d'échanges de sorte que la
spéculation soit évitée autant que possible.

Le F.M.I. prévoit des modifications du taux d'échange en cas de
déséquilibre fondamental. Les membres fondatenrs do F.M.I. ont reconnu
que chaque pays a des tespounsabilités envers les antres pays, que l'ac-
tion de n'importe quel pays influence aussi les autres pays. Clest en
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acceptant une coopération monétaire intemationale que le monde libre
peut éviter les dangers de nationalisme économique.

Le systéme de oours fluctuants comme alternative du systéme
actuel n'est pas acceptable. Des situations exceptionnelles peuvent ame-
ner des pays 3 estimer qu'ils ne peuvent maintenir un taux d'échange
fixe pour une durée limitée. Mais les membres du F.M.l. savent qu'une
décision d'un membre de laisser le taux d'échange flucruer va influencer
d'autres membres. Si un pays économiquement peu important décide de sus
pendre la parité fixe de sa monnaie nationale, les autres pays sont
beaucoup moins influencés que dans le cas d’un pays qui occupe une place
importante dans le commerce international. Si un certain nombre de pays
décidajent d'instaurer des cours fluctuants, une situation chaotique
pourrair facilement se développer.

Le rapport se demande quelle doit éwre I'attitude du F.M.I. envers
les pays qui estiment qu'ils ne sont exceptionnellement pas en mesure
de maintenir un taux d'échange, ni de proposer au Fonds une parité
nouvelle. Ces membres doivent informer le Fonds de leur décision, et le
Fonds peut dire s'il considére les arguments comme convaiacants ou non.
Dés que le Fonds estime que les arguments ne tiennent plus debout, il
doit décider si une action contre [e membre en question est nécessaire
et désirable.

Le fait que la position du F.M.I. a l'égal:d des cours fluctuants
n'a pas changé depuis le début de son activité, est confirmé dans le
rapport annuel de 1962 (1),

La position du F.M.]. représente dans une large mesure la concep-
tion de son directeur Per Jacobsson. Nous avons vu plus haut comment
Jacobsson rejeuwe deux catégories de plans tendant & renforcer le sys-
téme monétaire international: celle de wansformer le F.M.l. en une
sorte d'autorité monéraire supra-nationale et celle d'augmenter le prix
de 1'or avec toutes les conséquences qui en résultent. Jacobsson s'est
prononcé en faveur de l'extension du systéme acruel, et il va de soi
que cette atritude nécessite une condamnation du systéme de cours fluc-
tuants. Jacobsson nous indique sa position clairement (2):

"Pour qu'un étalon monétaire international fonctionne bien, il faur

qu'il remplisse deux foncrions: il doit assurer la stabilité entre

les diverses monnaies.....

(1) Intetnational Monetary Fund, annual report, 1962, pp. 38-67.

(2 Jacobsson, Per. "Les Deux fonctions d'un étalon monétaire international; stabilité
et liquidité™, Bulletin d*Information e« de Documentation, Banque Nationale de Belgique,
Bruxelles, aviil 1962, p. 346.
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Par stabilité, j'entends le mainuen de taux de change stables griace
a des politiques appropriées et des réserves monétaires renforcées
en cas de besoin par une assistance extérieure”.

Jacobsson défend la nécessité de stabilité des taux de change
en citant l'exemple de l'éralon-or d'avant 1914, quand il y avait une
stabilité remarquable des taux de chanpe parmi les pays industriels
les plus importants. Jacobsson estime que les petites fluctuations entre
les points d'entrée et de sortie de 'or étaient un élément essentiel
dans le bon fonctionnement de 1'éralon-or.

Si la restauration d'un étalon-or transformé en étalon de change-
or aprés la premiére guerre mondiale n'a plus pu assurer une stabilité
des taux de change, c'est parce que le milieu dans lequel devait fonc-
tionner |'étalon de change-or était aussi transformé. Jacobsson attire
I'atrention sur le fait que c'érait la déflation, causée par des baisses
des prix des matiéres premiéres et non pas l'inflation qui annihilait
les essais de stabilisation des années 1920. Pour Jacabsseon, les événe-
ments de 1929-1931 ont commencé par "un ralentissement conjonctoriel
type", ayant été précipités ensuite par l'insuffisance des liquidités.

Aujourd'hui, estime Jacobsson, mous avons atteint un miveau de
stabilité de taux de change comme il n'avait plus existé depuis 1914,
Il est saus-entendu que Jacobsson rend le F.M.l., son institution, res-
pensable de cette stabilité remarquable. Il esc vrai que le systéme d'as-
sistance mis au point aprés le passage a la convertibilité des pays
industriels les plus imporeants peut donner aux pays en difficulté le
temps de prendre des mesures qui peuvent assurer la stabilité du taux
de change.

2. LES COURS FLUCTUANTS

Un certain nombre d'économistes avec des noms impressionnants
estiment que le systéme monétaire actuel, qui se base sur des parités
fixes entre les membres du F.M.1., doit faire place 4 un systéme de
cours flueruants, si l'on veut remédier efficacement aux incoanvénients
du systéme de Bretton Woods. L'argumentation varie selon l'auteur,
les degrés différents de fluctuation des cours qu'ils postulent montrent
que la conception n'est pas universelle dans le camp des partisans de

cours fluctuants.

L'argument principal peut sembler concluant. Un régime de cours
fluctuants, o0 aucune autorité n'intervient pour influencer le taux de
change qui se forme sur un marché libre d'aprés 1'offre et la demande,
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un tel régime ne pose plus de probléme de réserves menétaires. Chaque
pays est libre dans le choix de sa politique intérieare. On peut s'ima-
giner un pays inconscient qui procéde a une création de pouvoir d'achat
hautement inflationniste sur le plan narional sans encourir de probléme
sérieux de balance de paiement, parce que la dépréciation de la monnaie
qui subit une inflation se traduit rapidement en une baisse de la valenr
extéricure de cette monnaie. Les effers d'une politique stupide ne sont
4 supporter que par le pays en gquestion, ¢t non pas par les partenaires
de ce pays.

Il ne nous est pas possible, dans le cadre d'un chapitre, d'analyser
les points de vues des différents partisans d'un systéme de cours fluc-
wants. Nous sommes obligés de nous limiter & quelques auteurs que nous
considérons comme typiques dans leurs prises de position.

3. LES ARGUMENTS DE SCAMELL

Le professeur anglais Scamell estime que les arguments principaux
contre un systéme de cours fluctuants ont perdu beaucoup de poids. Ces
trois arguments sont les suivants {1):

1 Les échanges internationaux s’effectuent & un rythme plus élevé

et sont plus faciles s'il existe la certitude que Je taux de change
actuel reste inchangé.

2) Dans une pétiode d'investissements impoITants en outre-mer er
de projets de développement, ces projets peuvent souffrir de
I'"instabilité du raux de change.

3) Un systéme detaux fixes est mieux adapté aux besoins d'une éco-
nomie mondiale divisée en différentes zones monécaires, parce
qu'un cours flucruant de la mennaie commune pourraitbien &tre un
sujet de dispute parmi les membres de la zone monétaire.

Scamell affirme que le premier argument n'est pas confirmé par les
faits d'aprés-guerre. En cas de balance de paiement équilibrée, le
taux de change ne variera pas beaucoup, et en cas de déséquilibre, on
peut juger la tendance du marché et on peut se protéger par le marché de
devises a terme,

- Mais dans le régime de taux fixes, les tendances ne peuvent étre
interprétées clairement. Les commergants peuvent rester pendant des mois

(1} Scamell, W.M. "What sort of exchange rates ?", Westminster Bank Review, London,
may 1954,
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dans l'incertitude quant & une dévaluation possible. Scamell admet qu'il
est difficile de déterminer la mesure dans laquelle les échanges internatio-
naux souffriraient en cas d'adaptation des cours fluctuants, mais il est
convaincu que la perte serait moins grave pour les échanges interna-
tionaux que dans le systéme actuel, qui procéde a l'adapration du taux
d'échange longtemps aprés que tout le monde ait été avisé de la néces-

sité d'un changement.

Scamell rejette le deuxiéme argument des effets adverses de cours
fluctuants sur les investissements a long terme en affirmant que le sys-
téme actuel ne permet pas aux pays créditeurs et aux pays débiteurs
d'attendre la stabilité des taux d'échange dans des périodes dépassant
10 ans.

Le woisiéme argument, demandant des taux fixes & cause des zones
monétaires, est rejeté en donnant I'exemple de la zone sterling. Scamell
rappelle que le cadre de la zone sterling était établi au 19€ siécle, a
I'époque olt le taux de change de la livre se formait librement sur le
marché. Si la livre était remise a4 un systéme de cours fluctuants, aprés
consultation entre les pays intéressés, Scamell ne voit pas de raisoms
qui poutraient affaiblir les liens entre les pays de la zone sterling.

En réduisant la valeur des arguments contre les cours fluctuants,
Scamell trouve tois faiblesses du systéme de tanx d'échanges fixes.

La premiére faiblesse du systéme actuel est le fait qu'il favorise
la spéculation monétaire qui, malgré les dispositions rigoureuses de
restricrions de change, menace la stabilité d'un raux de change donné.
Comme exemple, Scamell cite la dévaluation de la livre sterling de 1949

dans laquelle la spéculation a joué un rdle important.

.La deuxiéme faiblesse repose sur le fait que le systéme actuel
ne donne pas unerelation effective coldts-prix entre deux monnaies, puisque
le taux de change trés souvent exprime une relation entre coilts er prix
qui existait auparavant. Si les pays adoptent des politiques économi-
ques différentes, la relation cofits-prix change trés souvent, et méme
si le taux de change était adapté fréquemment, il représenterait quand
méme les conditions du passé plutét que celles du présent. Scamell estime
que puisque la polirique du F.M.I. s'oppose & des modifications fré-
quentes du taux de change, qui sont & limiter & des cas de déséquilibre
fondamental, cette politique approuve une modification seulement dans
un cas critique. Donc si la nécessité d'une modification doit étre prouvée
par une procédure longue et compliquée, la situation peut étre déses-
pérée au moment oll la modification est entreprise.
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La troisieme faiblesse réside pour Scamell dans le fait que le lien
fixe entre le dollar et les monnaies européennes est une cause d'insta-
bilité pour ces pays. Il rend ce lien coupable de la communicarien de
tout mouvement, soit en hausse, soit en baisse, de 1'économie américaine
aux différentes économies européennes.

Scamell estime que ces arguments, 1'expérience des années passées
et l'incapacité du F.M.I. d'assurer un bou fouctionnement du systéme de
taux de changes fixes, indiquent que la solution est & trouver dans un
systéme de cours fiucruants, La position du F.M.l. pourrait étre renfor-
cée a long terme en acceptant des politiques plus expérimentales, tout
en accordant une importance particuliére au modus operandi du neuveau
systéme de couts fluctuants,

Scamell propese de diriger ce systéme de mani€re i permettre
d'exercer des effets correctifs maximums sur les balances de paiements
des pays engagés dans le commerce international. 11 affirme que personne
en principe ne favoriserait une [iberté inconditionnelle dans Ia forma-
tion du taux de change.Un certain contrdle est nécessaire, mais il importe
de déterminer le genre de contréle nécessaire au maintien des effets
correctifs des modifications des taux de changes.

Scamell prévoit que les pays les plus importants éviteraient des
fluctuations & court terme par l'intermédizire d'un fonds d'égalisation
de change, tel qu'il- existait et fonctionnait en Grande-Bretagne avant

la deuxiéme guerre mondiale.

Une deuxieme restriction de la liberté du marché consiste & borner
la fluctuation 4 des limites définies en un certain pourcearage. Chaque
pays serait appelé a prendre des mesures correctives si sa monnaie se
dirige dans la direction de la limite supérieure ou inférieure. Scamell
n'ese pas indiquer des limites pour les différentes monnaies, parce que
ces limites varieraient de pays en pays. Mais il estime que les pays
pourraient soumettre leurs propositions au F.M.I. de la mé&me manigre
qu'ils l'ont fairt en 1946. Le F.M.I. pourrait servir de forum de discus-
sions sur ces limites, pour les faire accepter ensuite par les pays

membres.

Scamell estime que cette méthode de fluctuation limitée annulerair
le point le plus faible des cours fluctuants, celui de l'effet qui peut
étre exercé sur le niveau national de prix par l'intermédiaire des cofts

d'importations.
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4. LES ARGUMENTS DE FRIEDMAN

Le professenr américain Friedman (1) estime qu'il n'y a pas de diffi-
colté économiqne majeure empéchant le rétablissement d'un systéme de
cours fluctuants, seit par les membres do F.M.I. mutuellement, soir par
des pays séparément. Son argoment différe passablement de celui de
Scamell.

Friedman divise en quatre carégories les méthodes d'ajustement en
cas de déséquilibre de la balance de paiement.

Une premidre méthode consiste & modifier le raux de change. Il
fant distinguer entre la modification officielle, donc sous un régime
de taux fixes, et la modification qui intervient sons un régime de
cours fluctuants. Friedman estime que cette premidre méthode, sous le
régime de cours fluctancs, a été exclne sur }a base d'une évidence his-
toriqgne peu évidente, et aussi parce qu'elle était condamnée par un
groupe de traditionnalistes qoi ont comme idéal nn éralon-or avec ses
effets régulateurs. Le systéme de modifications occasionnelles des
taux de changes est inacceptable pour Friedman pnisqu'il n'assure ni ia
stabilité de tanx rigides, ni la sensibilité continne du systéme de cours
flnctuants.

La denxiéme méthode consiste & ajuster le nivean de prix et de
tevenus dans le cadre d'une économie inteme. L'effer peut &re le méme
dans le cas de modification du niveau de prix que dans le cas de change-
meot dn taux de change.

Cependant, il y a bien des doutes que les prix soient aussi flexi-
bles que le taux de change. Les prix sont encore flexibles quand il
s'agit d'on mouvement de hansse, mais dacs la direction opposée ce n'est
pas le cas. Il y a différents degrés de flexibilité et parmi les prix les
moins flexibles, nous trouvons les salzires. Donc, en cas de politique
de odéflation, il y aura plutdr du chémage que des réductions de salaire.
Cette méthode pent bien montrer le résultar désiré, mais les pays atta-
chent une telle importance & la stabilité interne que cette méthode n'est
guére applicable dans le monde d'anjourd'hui. Au 19€ sidcle, cetre méthode
était la plus utilisée, les pays les plus importants préférant des échanges
internationaux sans restrictions et la non- mtetference gouvernementale
dans la stabilité économique interne.

La troisiéme méthode de subvenir & une balance de paiement désé-
quilibrée consiste A instaurer un systéme de contrdles directs. Le résulrat

(1) Friedman, Milton "Essays in positive Economics”, The University of Chicago Press,
Chicago, 1953.

- 115 -



peut étre le méme que celui des deux premiéres méthodes, parce qu'une
certaine modification des importations, des exportations etdes mouvements
de capitaux est nécessaite an rétablissement de 1'équilibte. Mais la
difficalté majeure est qu'il n'est guére possible de prévoir quels chan-
gements doivent intervenir dans qunel groupe d'importations ou d'exporta-
tions. Friedman affitme que la seule existence d'un systéme de contréles
a des effets adverses sur la balance de paiement. Le déficit apparent
qui doit étre surmonté en cas de contréles directs est plus grand que
le déficit & combler, au méme taux de change, si ces contrdles n'existent
pas. Le fait de l'existence de contrdles directs rend la monnaie en
question moins désirable, parce que ['on est limité dans le choix des
transactions & faire avec cette monnaie.

-

Les contréles directs ont tendance a réduire l'encouragement a
I'exportation parce que les industries d'exportation risquent de ne pas
pouvoir s'approvisionner suffisamment sur un marché limité arbitrairement
par des cantrdles.

Un systéme de contrbles directs donne toujonrs lieu & une course
entre individus essayant de trouver des lacunes, et officiels essayant
de les combler. En ce qui concerne les mouvements de capitanx, les indi-
vidus rusés l'emportent trés souvent sur les dispositions rigoureuses.
Il vy a donc toujours une certaine évasion de capitaux, et c’est 14 un
autre facteur négatif des contréles directs. Ce facteur est plus encore
social oo moral qu'économique, parce que ce sont probablement les per-
sonnes les plus aisées qui profitent de leur force pour se soustraire
aux dispositions en vigueur, et ce sont les couches sociales plus basses
qui doivent en supporter les conséquences. Cette méthode est donc 2
rejetter, mais elle est appliquée par de nombreux pays.

La quatriéme méthode consiste 4 régler un déficit moyennant des
téserves monétaires. Friedman estime que cette méthode n'est praticable
que pour des déficits mineurs, sauf en cas d'une augmentation mondiale
trés massive des réserves monétaires. Il n'est pas possible de savoir
d'avance si un déficit a un caractére temporaire ou ptolongé, si on peut
le combler avec queiques réserves monétaires, ou s'il faut adopter une
poﬁtique spéciale tendant 3 renverser la situation. Donc, étant donaé
l'insuffisance des réserves monétaires intemationales, et la non-accep-
tation de plusieurs méthodes d'augmentation des réserves, cette qua-

triéme méthode n'est pas praticable non plus. )

Donc, conclut Friedman, un systéme de cours fluctuants présente le
meilleur mécanisme d'ajustement pour une balance de paiement déséquili-
brée. 1l critique les principales objections qui ont été faites de maniére

Y

semblable 4 celle de Scamell.
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o} L'"Adoption d'un Systéme de Cours Fluctuonts

Ceci pose quelques problémes. Friedman estime que des interven-
tions gouvernementales ou d'institutions monéeaires internationales dans
le marché des devises ne sont pas nécessaires pour le bon fonctionnement
du systéme de cours fluctuants.

Du point de vue international, la condition fondamentale est que
les gouvernements ne recourent & aucune reseriction en vue de protéger
le taux de change. Si quclques gouvernements désirent spéculer sur ie
marché des devises, c¢'est leur affaire, pourvu qu'ils n'utilisent pas
des contrdles directs.

Du peint de vue national, Friedman ne voit pas de mison pour le
gouvernement d'intervenir sur le marché des devises pour influencer le
taux de change, parce que les employés du gouvernement ne sont pas
nécessairement des juges plus compécents que les spéculatenrs privés.

Friedman, qui exclut en principe une intervention gouvernementale,
admet un cas de spéculation gouvernementale, celui d'une guerre probable.
Dans ce cas, les autorités du pays risquant d'étre attaqué peuvent ven-
dre leurs réserves monétaires i leurs citoyens qui vont les transférer
dans un pays plus slr. Si l'attaque n'a pas lieu, les réserves moné-
taires seront lentement rapatriées, et dans le cas d'attaque couronnée
de succés, le gouvernement aura subi une perte nominelle, les réserves
monétaires ayant été vendues contre la monnaie nationzle, mais il y a Ia
copsolation que l'ennemi ayant attaqué, aurait mis la main sur la totalité
des réserves, de maniére que tour érait perdu ep tout cas.

b} Le rdle du F.M.l. dons un Systéme de Cours Fluctuonts

Le réle du F.M.I. serait modifié. Ses statuts sont faits pour un
monde de taux de changes fixes, avec des modifications possibles aprés
consultations et discussions. Friedman estime que (1)

-"The decision to adopt thistechnique of exchange-rate determination

is, Ibelieve, the major mistake made in postwar international econo-

mic policy. The explicit adoption of a system of flexible exchange
rates might therefore require a major rewriting of the status of

the LM.F.".

Friedman ne voit pas quelles foncuions importantes le F.M.1. pourrait
remplir dans un régime monétaire ayant accepté les cours fluctuants. L'ac-
complissement par e F.M.1. d'un réle de fonds international d'égalisation

(1) Friedman, Milton. "Essays in positive Economics”, Op. cit. p. 190.
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de change parait inapportun 4 Friedman. Il affirme que les dontes sur la
valeur de fonds d'égalisations de change nationaux sont beaucoup plus
grands pour un fonds d'égalisation international, puisque celui-ci sera
soumis A des pressiens pelitiques de la parc de différents gouveraements.

[l reste des pessibilités pour le F.M.l. de remplir des foncticas
de créditeur international & court terme, de servir comme institution
capable de donner des avis en matiére de politique monétaire ec fiscale

et €ventuellement de servir comme uwne sorte d'agence de “clearing".

¢) Le rale de 1'Or dons un Systéme de Cours Fluctuants

Friedman estime qu'un systéme de cours fluctuants est incempatible
avec une parité fixe entre monnaie naticnale et or ainsi qu'avec une
convertibilité de la monnaile naticnale en or, dans plus d'uvo pays. il
cansidére comme corollaire lagique une mannaie strictement fiduciaire
sur le plan interne. L'or pourrait étre utilisé comme couverture pour
une meonnaie natienale, mais sans fixer une parité officielle de maniére
A limiter son réle & des fins psychologiques, créant de la confiance.

" Une parité fixe avec |'or pourrait éwe maintenue dans un pays sans
géner le systéme de cours fluctuants. Anx Etats-Unis oli une parité fixe
existe depuis de longues années, cette parité pourrait &tre maintenue et
d'antres pays pourratent utiliser 1'er comme moyen de réglements iater-
nationaux, parce Que ce serait équivalent 3 l'ucilisation de dollars.

d} Les Cours Fluctuonts et I'Harmenisotion des Politiques Moné-
toires et Fiscoles Internes

Friedmaa affirme qu'on ne peutdonner trop d'importance au probléme
de la détermination du taux de change, qui exerce une grande influence
sur presque tous les prablémes des relations éconcmiques internationales.

Un des aspects impartants est 1'effet qu'un systéme de cours fluc-
tuants exerce sur le comportement monécaire des différents pays. Nous
avons vu que les pays hésitent & modifier le niveau général des prix
cu le taux de change pour remédier 4 un déséquilibre de la balance de
paiement. Le résuletat, la stabilité monétaire interne, est certainement
un objectif que chaque pays désire atteindre. Mais Friedmaa estime que
dans un systéme de taux de changes fixes, cette pelitique n'est possi-
ble que si tous les pays impartants ont le désir d'atteindre le méme
objectif. Si un seul pays important se livre & vne inflation importante,
les autres pays sont obligés d'accumuler des balances du pays inflation-
niste, ou ils doivent suivre I'inflation eux-mémes, si I'imposition de
contrdles directs n'est pas envisagée. Pour éviter de telles complicatiens,
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des lortes pressions se foot seatir pour harmooiser [es politignes moné-
taires loternes. Mais ces pressions n'oot pas copnu de succés chez les
autorités monétaires de beaucoup de pays quine veulentpas soumettre lenr
politique inteme 3 des bescios d'ordre extérienr. Friedman -estime qu'une -
coordination elfective des politigues monétaires n'est possible que si
les pays se metteot d'accord de se soustraire aux exigences d'un étalon
de valeur comme I'étalog-or, qu'il estime peu apte &tant dogné les expé-
riences passées, ou si une Institution internationale a le pouvoir de con-
tréler la circulation monétaire de cbaque pays. Cett¢ deuxiéme alterna-
tive implique au moios le cootrble de la politique du tavx d'igcérét et
de la politique budgétaire, donc des éiéments de supra-nationalité extré-

mement difficile & négocier.

Il reste donc, pour Friedman, [e svstéme de cours flucraots, qui
élimioe la nécessité de coordination profonde des politiques mooétaires
et liscales internes. En cas d'inflation d'un pays, I'effet sera mani-
lesté daos le taux de chaoge baissant et la tendance de transmettre Vinfla-
tico 4 d'autres pays sera minimisée. Le systéme de cours flucruants est”
uo régime qui combine 1'interdépendance des pays engagés daos le commerce
internatiopal avec un marximnm de liberté monéeaire sur le plao interne. Si
tous les pays réussissent & maiotenir uoe stabilité & pen prés identique,
les taux de chaoges seraien: relativement stables, donc on arriverait a fa
substance de coopération mooétaire intetmationale sans eocouwrir les ris-
ques d'une coupération formelle mais inefficace. Pour Friedman, les
chances ponr tous les pays de réussir dans le maintiep de stabilité moné-
taire soot plus graodes avec un systéme de ours fluctuaots qu'avec n'im-
porte quel systéme de taux de changes fixes gni o'est pas un étaloo de
valeur dans le sens classique.

Nous avons décrit maiotenant les deux possibilités exuémes en cas
d'un systéme de cours flucmants: des cours {luctpants librement sans
intervention d'unoe institutiop officielle dans le marché des devises, et
des cours flucmants seulement dans des limites bien définies. De
oombreux éccaomistes qui oot dooné leur préféreoce dun systémede cours
fluctuants preaneot position pour une solution qui peut aller d'une ex-
trémité d I'antre (1),

(1) Une énumération des céconomisies favorisznrs des cours fluctuants, chez Machlup,
Fritz, Op. ciz pp. 55-56.
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5. LES ARGUMENTS DE YEAGER

Un auteur déjd cxaminé dans 1'analyse du plan Triffin (), estime
que la'majorité des problémes dont s'occupe le plan Triffin disparaitraient
si les autorités nationales et internationales ne s'occupaient plus de la
liquidité internationale des réserves monétaires e¢ des interventions dans
le marché des devises. Des balances en devises seraient gardées uni-
quement pat des individus, par des banques commerciales et par d'autres
organisations ptivées, ainsi que par des institutions gouvernementales,
mais seulement dans la mesure nécessaire au réglement des transactions
internationales.

Yeager estime que chaque commergant ou chaque institution garde-
rait en compte dans les monnaies qu'il utilise couramment dans la vie
économique quotidienne, donc aucune monnaie garderait son statut actuel
de monnaie-clé. La diffusion de toutes sortes de monnaies pam;i un trés
grand nombre de banques, individus, institutions, éviterait considérable-
ment le danger de formation d'une opinion spéculacive.

6. LES ARGUMENTS DE SALIN

Le professeur Salin (27, qui plaide en faveur d'un alignement des
taux de change, vu [a disparité surtout entre le pouvoir d'achat du dollar
et des monnaies européennes, prévoit leremplacement des taux de changes
fixes par des cours Fflucruants, au moins pour une période temporaire.
Salin dit que la difficulté pour les tommergants de s'adapter aux condi-
tions nouvelles créées par le systéme de cours fluctuants n'est pas
insurmontable. Il donne {’exemple historique de nos ancéttes qui ont bien
pu procéder 34 des échanges internationaux impottants sous le régime des
cours fluctuants. '

7. LES ARGUMENTS DE MEADE

Le professeur Meade a analysé clairement les effets d'unpassage
au systéme de cours fluceuanrs (37, Son souci est surtout pounr la livre
sterling. [l arrive 4 la conclusion quun systéme de cours flucruants

{1} Yeager, l.etand B. "The Triffin plan: Diagnosis, remedy and altematives®, Op,
cit, p. 3065.

{2} Salin, Edgar. "Fir cin Alignement det Wihrungen™, Kyklos, Basel, No 4, 1960.

{3) Mcade, ).E. "The Case for variable exchange rates"”, Theee Banks Review, Edinburgh,
september 1955, -
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permet des_ considérations optimistes en ce qui concerne le furur de la
livre. Luuhsauon de la. livre sterling comme monnaie- cle n'est pas
exprimée par les balances que des autarités étrangdres et des individus
gardent comme-réserves monétaires. Cette utilisation est largement influ-
encée par-le nombre de commergants, banquiers, assureurs, expédition-
naires et autres .qui décident de faire leurs trapnsactions internationales
en livres sterling.plutdét qu'en une autre mornaie. Meade avance des
arguments selon lesquels les transacticns entre pays avec des monnaies
peu stables (Sous, un regnme de cours fluctuants, pourraient étre faites
en monnaies d'un ‘troisiéme pays Il estime que Londres, avec sa tradi-
tion dans toutes sortes d'opérations bancaires’ internationales, peut
offritr des services extraordinaires aux commergants de rous les pays,
pourvu que le niveau de prix en Grande-Bretagne ne soit pas susceptible
d'éte beaucoup modnfu:

Plus tard, Meade a élabore un plan de réforme monétaire internatio-
nale (1), Ce plan se base sur des cours fluctuants, mais avec des limita-
tions. Le F.M.I. serait & modifier, reprenant des fonctions que d'autres
auteurs veulent iriclure dans ses statuts. Meade prévoit que tous les
membres déposeraient la toralité de leurs réserves monétaires au F.M.I.,
qui les rembourserait en certificats d'or.’ Les taux de changes fixes
seraient A supprimer et sur le macché se formerait des relations nou-
velles entre les différentes monnaies nationales, et les certificats d'or.
Les certificats d'or atteigneraient un statut d'unité monéraire interna-
tionale. Le nouveau F.M.L. agirait comme fonds d'égalisation de-change,
et il aurait méme la faculté d'adapter la totalité des certificais d'or
aux besoins de,l'éco\_némie_ mondiale, ce qui correspond 2 la facu.lré- d'aug-
menter la liquidicé internatienale ou de la réduire.

8. LES ARGUMENTS DE LUTZ

Le professeur Lutz, qui est connu comme pattisan 4 la fois d'une
augmentation du prix de l'or et d'un syst®me de cours fluctuants, a expli-
qué récemment sonraisonnement i 'aide de l'exemple du déficit américain
et de |'excédent allemand (2}, Lutz estime que le plus grand probléme du
déficit américain est que ce déficit va bien disparaftre un jour. Dans

(1} Méade, J.E. "The futuré of intemational trade and payments®, Thiee Banks Review,
Edinburgh, june 1961. " Votschlage zur internationalen Wihrungsordoung. Ein Reformplan
- won Prof. Meade", NZZ, N° 2807, 1961,
(2) Lutz, Friedrich A. "lnternational paymeats and monetacty policy in the world today”,
Wicksell lectares, Swockholm, 1961.
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ce cas, les Etats-Unis cesseront d'approvisionner le monde entier avec
des réserves supplémentaires. Si, d'antre part, le déficit continuve, le
rapport entre le stock d'or américain et les engagements totaux en dol-
lars baissera encore plus. Lutz constate que la position déficitaire des
Etats-Unis et la position opposée de 1'Allemagne fédérale ont donné
naissance 4 des rumeurs concernant un ajustement du taux de change ou
du prix de l'or, ces rumeurs ayant entrainé des mouvements importants de
"hot money"”.

Le reméde scuvent discuté d'augmenter 1'exportation de capital de
I'Allemagne et de la réduire pour les Etats-Unis, n'est pasnécessairement
valable pour Lutz. [l constate que c'est 1'Allemagne, en accumulant
des balances de dollars, qui a financé une partie de ['exportation de
capital des Etats-Unis, et dans cette mesure c'est donc I'Allemagne qui
a fait l'exportation de capital sous forme de marchandises. Si les expor-
tations de capital par |'Allemagne représentaient une augmentation nette
des prestarions mondiales de capitaux, qui s'exprimerait en une augmenta-
tion de l'ensemble des dépenses mondiales, {'excédent de 1'Allemagne
continuerait A grandir, parce qu'une partie du pouvoir d'achat supplémen-
taire se dirigeraitvers FAllemagne. Lutz estime cependant qu'en adaptant
continuellement 1'exportation de capital & 1'excédent courant, |'excédent
ne granditait pas indéfiniment, mais qu'il se stabiliserait 4 un niveau
constant.

Lutz estime que le reméde naturel aux déséquilibres consiste &
adapter le niveau de coits des différents pays, parce que la cause de
déséquilibre est justement le niveau de colts qui différe de pays en pays.
Mais ceci est praticable uniquement dans la direction vers le haut des
coits. Lutz donne l'exemple de 1'Allemagne & qui de nombreux pays ont
demandé de faire augmenter son niveau de coilts sans que la possibilité
de réduire le niveau de coiits des autres pays ait été discutée.

Si une manipulation directe du niveau des coiits se révele difficile,
il reste la manipulation indirecte, par l'intermédiaire du taux de change.
Lutz estime que la réévaluation du mark de 5 pour cent en mars 1961
était venue trop tard, et que les 5 pour cent ne suffisent pas.

Lutz considére les modifications du taux de change .en cas de désé-
quilibre fondamental comme une meilleure méthode que celle d'influencer
directement le niveau des coits. Mais elle a des inconvénients qui se
sont manifestés Jors de la réévaluation du mark. Des montants impot-
tants de "hot money" se sont dirigés vers ['Allemagne en anticipant la
réévaluation. Quand la réévaluation a eu lieu, il n'y avait pas de mouve-
ment important de "hot money" quittant I'Allemagne, parce que la rééva-
luation de 5pourcent était considérée comme trop petite et qu'elle devrait

-122 -



éue suivie d'une autre réévaluation. Lutz affirme qu'ausst longtemps
que des modifications des taux de changes sont faites sous forme de
sauts subits, la spéculation comporte un risque minime, la pire chose
étant que la modification du taux de change attendue ne se produise pas.
Si des cours fluctuants existaient ailleurs, la spéculation comporterait
un risque sérieux. Lutz affirme que les mouvements de "hot money”
seraient réduits énormément sous un régime dec cours fluctvants. Un autre
avantage serait la solution du probléme de la liquidité internationale.

9. LES ARGUMENTS DE MACHLUP

Machlup, dont nous avons examiné une proposition de réduction du
prix de l'or, est connu comme partisan d'un systéme de cours fluctuants.
Il est intéressant de voic comment ses idées ont évolué (1):

"lch bin seit eh und jeh ein treuer Verfechter der Prinzipien der
reinen Goldwihrung gewesen, so wie sie in ganz altmodischen
Lehrbiichern beschrieben wurde. Ich wiirde auch heute noch fiir die
Einfihrung der Goldwidhrung stimmen, aber nur einer 100 % igen
Goldwahrung, bei der das Gold wirklich Geld und "Standard" ist und
nicht eine Ware deren Preis vom Staate gestitzt wird.

Le jeune Machlup était un auteyr important traitant les problémes
de 1'étalon-or, tel qu'il fut pratiqué aprés la premiére guerre mondiale (2),
Aujourd'hui, Machlup faverise des cours fluctuants, parce qu'il a cons-
taté que les conditions nécessaires &4 un systéme de taux de changes
fixes n'existent pas. Il distingue trois conditions qui doivent étre remplies
dans un systéme de taux de changes fixes (3} :

1} Les aurorités compétentes doivent soutenir le taux de change en
achetant oy vendanttout montant de devises nécessaires au main-
tien du taux d'échange.

2) Les autorités doivent adapter la circulation monétaire 3 la
position de la balance de paiement.

3) Les autorités peuvent, i défaut d'avoir rempli les deux premiéres

conditions, adopter des restrictions diverses.

Nous avons vu plus haut que presque tous les pays considérent que
des motifs de politique intérieure sont plus importants que la position

(1) Machlup, Fritz, Dp. cit. p. G4.
(2 -. "Die Goidkernwihrung”, Halberstadt, 1925,
(3} -. "Die Pline zur Reforn des internationalen Geldwesens”, Op. cit p. 51.
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extérieure de leur monnaie. Donc [a deuxiéme condition posée par Machlup
n'est guére remplie.

En ce qui concerne les restrictions, nous avons constaté que leur
application n'est pas compatible avec la progression continuelle des
échanges internacionaux.

1] reste la premiére condition: celle de 'obligation des Etars
d'aungmenter indéfiniment leurs aveirs en devises si la situation du marché
le nécessite. Les réserves monétaires inadéquates ne permettent pas de
continuer ce systéme pendant longtemps.

Machlup constate que les pays dont la balance de paiement est en
déséquilibre, procédent & des modifications du taux de change pour remé-
dier au déséquilibre. Donc, "des taux de changes fixes jusqu'd nouvelavis"
templacent 1'idéal des taux de changes fixes. Poussant plus loin ce
raisonnement Machlup se demande pourquoi on attend pour appliquer la
modification de taux de change une fois qu'il est devenu évident qu'une
telle mesure s'impose. Quand les spéculateurs commencent de transférer
leurs capitaux de pays déficitaires en pays excédentaires, la situztion
devient d'autant plus grave qu'on attend plus loengtemps pour modifier
le taux de change afin de: rétablir 1'équilibre. Machlup affirme que de
plus en plus le capital d'investissement se wmansforme en capital de
spéculation, et que les considérations de l'adapration imminente du taux
de change influencent méme le comportement des importateurs et expor-
tateurs.

Machlup estime donc qu'il ne sert & rien de repousser & une date
vltéricure la modification du taux de change, une fois qu'il est évident
qu'un déséquilibre s'esc cristallisé. Si on admet cette thése, il ne faut
faire qu'up petit pas plus loin pour admettre qu'il est préférable de per-
mettre uwne adaptation plus fréquente du taux de change aux réalités éco-
nomiques changeantes. Et on arrive ainsi au systéme de cours fluc-
tuants, qui adapte le taux de change aux circonstances du moment, chaque
semaine, chaque jour, chaque heure.

"10. L'EXEMPLE DU CANADA

Toute discussion autour du probléme des cours fluctuants fait allu-
sion zu régime qul a existé pendant douze ans zu Canada. Lengtemps, les
partisans des cours fluctuants présentaient l¢ Canadz comme l'exemple
type d'un pays bénéficiant de l'adaptation de leur conception.
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Le dollar canadien (1) était 4 parité avec le dollar américain 2
partit de 1946. Lors de la série de dévaluations de 1949, le dollar
canadien fut dévalué par rapport au dollar américain de 10 pour cent,
le 19 septembre 1949. Le 1€ octobre 1950, le fonds d'égalisation de
change a officiellement arrété ses interventions sur le marché de
change (2) | n’'intervenant dans les années & venir uniquement que pour
égaliser les fluctuations journaliéres. De 1950 3 1960, ie taux de change
du dollar canadien se formait pratiquement par le jeu de l'offre et de
la demande. Cette mesure a été prise en fonction des importants mouve-
ments de capitaux qui inondaient le Canada, capitaux de provenance des
Etats-Unis surtout.

Nous avons vu plus haut qu'un systéme de cours fluctuants est in-
compatible comme solution durable avec les statuts du F.M.1. Maiscette
organisation s'est bomée & prendre note de la décision du Canada.
Pour ne pas perdre la face (37, le F.M.I. a reconnu les exigences de la
situation ayant incité le Canada & suspendre le taux de change fixe de
son dollar. Il fut décidé de rester en consultation avec le gouvernement
canadien qui affirmait sa volonté de repasser au régime d'un taux de
change fixe dés que les circonstances le permettraient. Notons que ces

consultations ont dii s'étendre sur une période de plus de dix ans !

Dés la fin de 1960, s'annongait une nouvelle série d'interventions
de la part du fonds d'égalisation, et le 21 juin (4) marquait une politique
toute nouvelle. Les autorités sont intervenues en vue de baisser le
taux de change. Ceci a pratiquement terminé l'expérience canadienne
des cours fluctuants. La sanction juridique de cet état de faits suivait
dans une décision communiquée au F.M.1. le 2 mai 1962 (5). Cette déci-
sion avait comme substance la dévaluation du dollar canadien & 92,5
cents américains, donc d'aprés les statuts du F.M.I., le deliar canadien
doit se maintenir dans des limites allant de 91,575 cents & 93,475 cents
américains.

Est-ce que le fait que le Canada a eu un systéme de cours fluc-
tuants constitue ane preuve de la suprématie de ce systéme par rapport
au systéme des taux de changes fixes ? Le systéme des cours fluctuants
semble avoir fonctionné d'une maniére satisfaisante jusqu'en 1957. II faut

(1) "Canada stabilizes its Dollar", The Bankers Magazine, june 1962, London, pp. 487-490.

(2} "The Canadian Dollar”, Central Bank of Egypt Economic Review, Cairo, vol. [I, N° 2,
1962, pp. 160-166.

(3} International Monetaty Fund, annual report, 1951, p. 45.

(4) "Das System flexibler Wechselkurse und das kanadische Beispiel™, NZZ, No 3190, 196!l

(5) International Monetary Fund, annual report, 1962, p. 56.
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cependant noter que cette période était particuliérement favorable & un
régime de cours fluctwants. Des capitaux A long terme importants se diri-
geaieat vers le Canada pour exploiter les richesses du pays. Les exporta-
tions du Canada trouvaient des clieats partout. La guerre de Corée avait
conduit & une hausse générale des prix des matiéres premiéres, dont le
Canada est exbortateur. Le régime de cours fluctuants, il est vrai, s'est
occupé presque automatiquement des pressions inflationnistes qui
auraient dii se faire sentir avec un régime de taux fixes ol les autori-

tés monétaires n'auraient pas pris des mesures adéquates.

La balance commerciale du Canada est négative depuis 10 ans. La
théorie de la parité du pouvoir d'achat aurait en conséquence diproduire
une dépréciation du dollar canadien dés que I’adoption du régime des cours
fluctuants la rendait possible. Ce qui s'est passé, c'est le contraire.
Le dollar canadien a oscillé pendant de longues années & un taux de 5
pour cent de plus environ que le dollar américain. Doac il y avait la
situation paradoxale d'un grand déficit de la balance commerciale gqui
a entrainé une revalorisation du dollar canadien. Ceci a donc aggravé
le déficit, parce que les exportations devenaient plus chéres pour les
clients du Canada. Ce déficit était plus que comblé par les mouvements
de capitaux, de sorte que la demande globale de dollars canadiens a
résulté dans une appréciation du taux de change. Cependant, pour 1'indus-
trie et pour l'économie du pays, c'était loin d'étre souhaitable puisque
Ies capitaux A long terme étaient lentement substitués par des capitaux
4 court terme. Dans ces conditions, le taux de change ne pouvait plus
représentet les besoins a long terme de 1'économie canadienne.

Quand les marchés des matiéres premiéres ont montré une certaine
saturation, les effets se soat faits sentir. Plusieurs secteurs de 1'in-
dustrie étaient tellement dévalorisés par le taux de change élevé que
le gouvernement a di prendre des mesures pour ramenet ce taux i un

niveau bien plus bas.

Le Canada est aujourd'hui de nouveau un membre en touce 1égalité
du F.M.I. Le nombre d'économistes citant 'exemple du Canada comme
preuve des avantages du systéme des cours flucruants a cependant dimi-
nué. La stabilité du taux de change du dollarcanadien, pendant de longues
années, é€tait le résultat d'une constellation de facteurs qui ne risquent
pas de se répéter souvent. On ne peut donc conclure que le fait que le
systéme de cours fluctuants a bien fonctionné pendant quelques années
au Canada, soit une preuve pour le bon fonctionnement d'un régime uni-

versel de cours fluccuants.
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Le verdict devient encore plus catégorique quand on censidére les
difficultés énormes que le Canada a éprouvé en 1962 lors de la réintro-
duction officielle d'une parité fixe (1), Un chdmage important persistait.
Le Canada a di procéderauparavanta des ventes politiquementdiscutables
de céréales et de farine 2 la République populaire de Chine. Des quanti-
tés importantes de réserves monétaires, en l'occurrence de dollars: améri-
cains, ont di éuwe vendues sur le marché, d'abord pour faire baisser le
taux d'échange, ensuite pour le maintenir dans la limite de la nouvelle
parité¢ adoptée au début juin 1962. Des droits de douane supplémentaires
ont été introduits d'une maniére temporaire. Le budget canadien était
réduit de % Can. 450 millions environ. Le Canada a regu une as$istance
financiére 4 court rerme d'un montant dépassant § 1 miliiard.

Il nous parait difficile de voir des verrus dans un régime monéraire
qui, méme aprés un bon fonctionnement temporaire, a eu des censéquences
graves pour l'économie du pays, et qui a nécessité des mesures impor-
tantes pout cortiger les méfaits,

11. L'EXEMPLE DU PEROU

L'autre cas souvent cité par les partisans de cours fluctuants est
le Pérou. En effetr, ce pays d'Amérigue du Sud a réussi & ne pas éwue pris
par un désordre monétaire caractéristique pour plusieurs pays de ce
continent.

Il v a de nombreux pays sud-américains pour lesquels I'inflation &
un cythme accéléré est devenue quelque chose considéré de plus en plus
normal. La question qui se pose est de savoir si le systéme de cours
fluctrants est responsable de la situation €conomique satisfaisante du
Pérou.

L'histoire monétaire de ce pays €tant moins connue que celle du
Canada, nous considérans utile de rerenir les données peincipales (2).

a) Le Taux de Change Péruvien

Ea 1901, Le Pérou adhére officiellement au "gold cein standard”,
systéme .qu'il abandonne en 1914. Suit une période pendant laquelle la
monnaie péruvienne n'est pas convertible. En mai 1931, le "gold exchange
standard" est introduit: le sol péruvien redevient coavertible. Mais le

(1} "The Canadian Dollar”, Centwral Bank of Egvpt Economic Review Cairo, Op. cit p. 164,

(2) Ferrero, Romulo. "La Historia Monetatia del Peni en el Preseate Siglo”, Vision del
Peru en el Siglo XX, Lima, 1962, pp. 123-144.
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pays n'échappe pas anx conséquences de la crise mondiale: de janvier &
avril 1932, la Banque centrale perd un tiers de ses réserves en or et
devises.

C'est pour mettre un terme & l'exode massif de l'or que Ie Gouverne-
ment décide en mal 1932 de retourner & la non-convertibilité. En méme
temps, la décision estprise delaisser fluctuerlibrement le taux de change.
Cette derniére mesure est due principalement & 'initiative du président
de la Banque centrale, Pedro Beltran, qui réussit a convaincre le pays
de ne pas introduire le conwrdle de change comme le faisait la plupart

des autres pays du monde.

Le tanx de change péruvien fluctue donc librementde mai 1932 jusqu'a
juin 1940. Les fluctuations ne sont toutefois pas considérables:

mai 1932 1US§ = 5.00 Soles
septembte 1932 1 US§ = 6.30 Soles
décembre 1933 1US§ = 4.50 Soles
décembre 1938 1USS = 5.00 Soles
juin 1940 1US s = 6.50 Soles

De juin 1940 jusqu'en aofit 1945, le Pérou a un taux de change fixe
{1 US § = 6.485 Soles). En aciit 1945, la Banque centrale ne se voit plus
en mesure de maintenir le raux fixe. Le gouvernement décide d'introduire -
pour la premiére et seule fois - le contréle de change, qui durera jusqu'en
1948. Officiellement, le taux est maintenu & 6.50 Soles par dollar. Dans
le marché noir, la situation se développe de la fagon suivante:

1946 1US & = 8.00 Soles
1947 1US$ = 12.50 Soles
1948 1U8 3 = 14.00 Soles

De septembre 1948 jusqu'en aolt 1949, les contrdles sont progres-
sivement abolis. En novembre 1949, le raux officiel (1 US § = 6.485 Soles)
disparait définitivement. A partir de décembre 1949 (1 US § = 16.00 Seles)
le taux de change fluctue librement jusqu'a la deuxiéme moitié de 1956.
{1 US $ = 19.00 Soles) sans que la Banque centrale intervienne de fagon
massive.

A partir de la deuxiéme moitié de 1956, la Banque centrale change
sa politique, sans toutefois aller jusqu'a établir un taux de change
stable défini par rapport 4 ['or ou le dollar. Vers la fin de 1936, clle
achete des devises qu'elle revend en 1957 dans le but de réduire les
fluctuations. Mais en janvier 1958, la Banque a épuisé ses réserves
disponibles pour ce genre d'opérations. Le taux de change se dérériore
rapidement jusqu'a atteindre enjuillet1959 le niveaude 1 US § = 31 Soles
malgré l'intervention du F.M.I. et de la Eximbank qui mettent US § 23
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millions 2 disposition de la Banque centrale. En juillet 1959, le nou-
veau Ministre des Finances, Pedro Beltran, prend des mesures dracenniennes
contre l'inflation qui commengait a se faire sentir dans le pays a la
suite du déséquilibre du budget national. A [a suite de ces mesures,
la Banque centrale peut ramener le taux & 27.70 Soles par dollar (décem-

bre 1959).

Depuis lors, le mux de change est resté - sans fluctuations d'impor-
tance - A ce niveau la, grice a la politique de la Banque centrale qui
intervient, achetant ou vendant des devises, pour maintenir la srabilité
du taux. Depuis 1959, le Pérou a donc pratiquement abandonné sa politique
de taux fluctuant librement, bien que la parité du sol avec le dollar ou
['or n’ait pas éré fixée d'une fagon formelle oy légale. La seule mesure
d'importance intervenue aprés 1959 en ce qui conceme le taux de change
péruvien est la décision gouvernementale de mai 1960 qui abolit les certi-
ficats d'exportation - dernier vestige de la période pendant laquelle
[’échange était contrdlé. Aprés mai 1960 routes les opérations de change
s'effectnent dans le marché libre de devises.

La réforme de change de novembre 1949 a introduit deux marchés des
changes, dans lesquels les taux sont sujets a des fluctuarions (1), Le
taux de change du marché des cerrificars était applicable aux transactions
commerciales et 4 quelques autres transactions approuvées, tandis que le
taux de change du marché des effets de commerce était applicable a4 toutes
les autres transactions.

Le F.M.l. n'a pas élevé d'abjection contre 'utilisarion du systéme
adopté par le Pérou en 1949, 3 condition que l'objet des mesures prises
soit la création d'un systéme unifié des changes 3 un niveau plus appro-
ptié (2},

L’écart entre les deux taux de change n'érait jamais important.
En 1951, I'écart n'a jamais dépassé 1,8 pour cent (3 il érait méme réduitr
un peu en 1952, ot il n'a jamais dépassé 1,6 pour cent, alers qu'au
printemps 1953, I'écart s'est agrandi un peu (4}, L'unificarion des deux
taux de changes eu 1960 constituait un pas en avant vers les statuts du
F.M.1. (5. Le Pérou a bien éliminé la dernidre pratique d'un systéme
4 taux de change mulriples, mais il countinue de laisser son taux de change

(1) Tsiang, S.C. "An Experiment with a Flexible Exchange Rate System: The Case of Peru,
1950 - 54", IMF Staif Papers, Washington D.C., vol. ¥, No 3, februacy 1957.

{2) Intemational Monetaty Fund, annual report, 1950, p- 49.
{(3) Intermnational Monecary Fund, annual report, 1952, p. 67.
1{4) International Monetary Fund, annual teporeg, 19593, p. 73.
(%) [ntemational Monetary Fund, annual ceport, 1961, p. 116.
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se former sur le marché. Les décisions prises en 1949 et acceptée par
le F.M.I. camme mesures temporaires restent donc en vigueur.

Si nous considérans les fluctuatians de changes intervenues depuis
1949, nous devons constaterqu'elles ont été réduites A 1rés peu de chose,
a4 l'exception de I'époque entre janvier 1958 et juillet 1959, La raison
principale érajt {1) I'épuisement de réserves mises sur le marché par la
Banque centrale auparavant, en vue de maintenir le taux de change stable.

Nous pouvons conclure que le systéme de cours fluctuants a bien
servi la cause de 1'économie péruvienne. Il faut cependant noter que le
taux de change ne se formait & aucun moment tout & fait libremenc. Il y
avait toujours des intervenuions de la parr de la Banque centrale, er qui
variaient en intensité sunivant les époques. La période la plus concluante

fut celle de 1949 3 1954.

b} Effets de Fluctuations dans les Taux de Change sur le Niveau
des Prix et des Saloires ou Perou

En examinant la situatiaon telle qu'elle aurait existé en 1953, si le
taux de change des certificars avait été fixé au méme raux existant au
début de cette année-13, nous pouvons tirer quelques conclusions utiles (2},

L'année 1953 était caractérisée par des baissesdes prix desmatiéres
premiéres sur les marchés mandiaux et des tendances inflationnistes sur
le plan de l'économie interne. Dans le cas d'un taux de change fixe,
les exportations péruviennes auraient certainement €été inférieures en
volume et en valeur au niveau qu'elles ont été sous le régime des cours
fluctuants. Un déficit beaucoup plus grand de la balance commerciale
aurait di résulrer, si le méme degré de liberté d'importatien érait main-
tenu sous un régime de raux de change fixe. Ce déficit aurajt eu des in-
fluences déflationnistes, danc une stabilisation du niveau national de
prix aurait résulté sous cendition gue les autorités étaient d'accord
de voir les réserves manétaires s'épuiser. Ceci n'aurait cependant pas
pu continuer longtemps, €tant donné que les réserves du Pérou a cette
époque éraient seulement un sixiéme environ des importations annuelles.
On peut donc facilement préveir que les autorités péruviennes auraient
limité les importations au montant de |'exportation et @ l'affluence nette
de capitaux. Nous sommes amenés & suppaser que les prix des praduirs
importés auraient été plus élevés que souns le régime de cours flucruants.

(1) Ct p. 128,
{2) Tsiang, 5.C. Op. ciL p. 474,
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Donc l'argument souvent avancé qu'une dépréciation du taux de change
entfaine une augmentation du coiit de vie, qui risque de mettre en route
la spirale salaire-prix, n'est pas applicable au Pérou dans I'année de 1953,

Nous admetrons que le systéme de cours fluctuants a permis au
Pérou de maintenir les contrdles 4 un niveau inférieur que cela aurait été
le cas sous un régime de taux de change fixes. Mais nous estimons qu'il
serait judicieux de conclure que cet exemple constitue une preuve pour
la réalisation d'un systéme général de cours fluctuants.
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YI. CONCLUSIONS

. Le systéme monétaire international a relativement bien fonctionné
dans les années passées. La reconstruction monétaire aprés la
Deuxiéme Guerre Mondiale sur les bases indiquées par la conférence
de Bretton Woods a été couronnée d'un succés impressionnant.

. Des crises politiques ont souvent entrainé des crises monéraires.

. Les crises monétaires ont animé le débat sur la valeur de notre
systéme monétaire intérnational.

. Les hommes responsables de la politique monétaire et financiére
semblenc éwe beaucoup plus satisfait du systéme monétaire actuel
que les économistes " free lance .

. LLa majorité des économistes critiquant le systéme monétaire actuel se
soucient de l'insuffisance de laliquidité internationale et des dangers
que comportent les avoirs trés importants en dollars & court terme
des banques centrales du monde entier.

. Quant 4 la maniére de remédier 2 la situation critiquée, les économistes
différent énormément.

. Nous estimons que le temps n'est pas encore venu pour un systéme
monétaire international qui dépend d'une institution supranationale
capable de créer du crédit er de conwdler le nivean des moyens
internationaux de paiements.

. Nous estimons que les projets de réforme mineurs du F.M.I. ne peuvent
constituer une base solide pour le systéme monétaire international.
Un certain soulagement peut stirement &tre obtenu par 1'adoption de
réformes mineures du F.M.IL

. Les cours fluctuants ne nous paraissent pas opportuns comme base
d'un systéme monétaire international, vu l'antipathie de la part des
hommes responsables.
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10. Un retour 4 un écalon-or moderne nous parait une bonne solution,
combiné avec une modification du prix de 1'or. Le grand inconvénient
politique d'un cadeau fait involontairement a I1'U.R.8.S. pourrait
éventuellemene &tre allégé par la conclusion d'un traité de non-
agression économigue.

11. Nous espérons vivement que les autorités compétentes prennent des
décisions en vue de mettre le systéme monétaire actuel sur des
bases plus solides.

12. 11 y aura des pays qui souffrirent d'une modification du systéme
monétaire actuel, il y aura d'autres qui en profiteront.

13. Un esprit de solidarité incernational devrait permettre de surmonter
les difficultés qui surgiront pendant les négociations d'une base
nouvelle pour le systéme monétaire international, ceci pour éviter
une catastrophe internationale, pour éviter le verdict de Santayana:

" Those who do not remember the past, will be condemned to repear it ".
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