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ACE AU PROBLEME MONDIAL DU DOLLAR

Rabert TRIFFIN
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I - LES CAUSES

te La crise du dellar et du systéme monétaire internatienal

N

yose & la Communautd et au monde d'angoissants nroblemes , parfai-
tement prévisibles et d'ailleurs prévus dans les prdcédents rapports
du Comité dv'Action pour les Etats-Unis d'Burone. Elle met &n cause
nen seulement 1'Union Economicue et lenétaire affirmde & la

P g o 1 § & ] sk & 7 - —
Conférence au Sommet de La Haye, mals la survie m&éme de la Commu-

nautéd asctuelle et des engagements inserits au Traité de Rome,

2, La politique au jour le jour met tron exclugivement 1l'accent
sur les aspects les nlus éphémdres de cette crise, clest-d~-dire 3

a) le déchainement de la spéculetion b la baisse du dollaer =
par rapport & l'or, et surtout aux mennaies forites = au cours des

derniers moig 3}

b) les mesures dramaticques imposées sux Etats=-Unis par cette
crise, mals annoncées comme "temporaires"™ el certesiappelées X
A'imprivisibles renforcements ou revirements dans les semaines et
les mois & venir.

Toute solution durable devra cependant tenir compte des fac—
teurs profends d'une crise que le spéculation a certes aggravée,
mals dent elle est elle-mBme la conséqguence et non la cause i

a) Les mouvements de capitaux provoqués par la divergence
des pelitiques nationales - et naticnalistes - de taux et dtintéret,
inéviteblement influencées par les prdeccupations majeures des
gauvernenents et des epiniensg publigues : inflatisn parteut,; mails

taux inacceptables de chBmage et tendances & la récession dans

certains pays, notamment les Eiats~Unie }

b) Déséquilibres plus fondamentaux encore dans 1'évolution
des prix et salaires, se traduisant nar la surévaluation et la sous=
évaludBion des princivales monnaies les unes par rappert aux autres
it i
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¢) Les "privildges exorbitants”™ et "responsabilités insou~
tenables™ invelentairement assumdés par les monnales dites "de
réserve® « la Livre Sterling avant-hier et le dellasr hier - Bans
le fonctionnement du systéme monétaire international. Le finance-
ment guasi—asutomatigue du déficit de ces pays par le rachat et
la rétention de leur monnaie nationale par les bangues centrales
étrangbres consiitualt une tentatien irrdsistible & 1'irresponss-

bilité pour les uns comme pour les autres j inflation incentr8lée
"importée”™, mals aussi avantages concurrentiels pour leurs pro-
ducteurs sur le marché mendial, en conséquence de la sous~dvaluatien
progressive de leur monnaie. Ceci devadt entrainer indvitablement
pour les Etats-Unis une détérioration persistante de leur balance
des palements, un ch8mage crolssant dans les industries les nlus
exposées & ls concurrence intermatienale et une accumulation de
dettes doent la conversion en or, sous le régime de 1%'étalen dit

de change - or, devait 3 la lengue excéder mme les énormes stocks
d'er acecumulés X Ferd Knox de 1934 & 1949, La convertibilité-er du
dellar, depuis longtemps limitée en falt , ne pouvaii denc gqu'@tre
suspendue gn dreit par les Etats~Unis le 15 Aelt derniex, devant
1'imminence de 1l'épuigement total des stocks indispensables peur

assurer cette convertibilitéd.

1l - LES REMEDES

x I8 Les c¢ing probldmes énumérés au paragranhe précédent appel-
lent des solutioens wondiples qui seront largement débattues et - il
faut l'espérer - négocides au cours des semalnes et des meis 3 venir
par le GATT, 1'OCDE, le Groune des Bix et le Fonds lonétaire

Interniaticonsl.

Ay niveau des experts, tant officiels qu'acaddmiques, un
large gongsensus se dessine déjd sur les mesures & adopter 8

a) Des accerds internationaux -~ particulidrement entre
principaux marchéds monétaires et financiers - devrent définipy,

Q/"
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appliquer et sanctionner une meilleurs orientation des mouvements

de capitaux, décourageant et limitant les transferts nurement spécum
latifs de fonds - particudidrement par les banques de dépdt, les in-
tepmédiaires financidres et les grandes sociétéds "multinationales" -
s'efforgant de limiter, dans la mesure du possible, les divergences
excessives et persistantes entre taux d'intdr8t, et ayant davantage
recours 3 des politiques fiscales et budgétaires nlus souples pour
assurer l'équilibre jnterne des économies natienales.

b) Les "déséquilibres fondamentasux" entre pelitiques dites
"de demande" — ajustement des dépenses globales, privées et
sublicques % la capacité de nroduction du pays - et de "revenus" =
évolution des nrix et salairves préservant la cemnétitivité des
entreprises sur le marché mendial - demeureront inévitablement la
regponsabilité des autorités naticnales, Les dchecs que continuerent
b pencentrer ces nolitiques pourreont &tre pallids 3 court itesrme par
le crédit international mais ne pourrent qu'@tre sanctionnds
} long, et mfme sans doute ) moyen terme par le rajustement des taux
de change, sl l'on veut éviter eu minimiser la contagion désastreuse
des mesures nationales de contrBle des changes et proteciionnisme
tarifaire dent 1l'entre-deux—~guerre nous s dennd l'exemplee.

¢) Enfin, le systime mondtairve internatienal devra dévelepper
un systdme de création et gestion véritablement internationales des
réserves nécessaires aux bangues centrales pourxyégler les déficlits
-emnoraires des balances de palements. Créatien et destruction de
réserves ne peuvent plus 8tre abandenndes demain, comme l'étalent
hier, aux hasards de la preoductien et de la demande nrivée d'er, et

moine encore aux fluctuations imprévisibles de balances des palements
dtun eu deux pays et de la confiance dans l'avenir de leur mennaie
natienale, LYaccumulation de réserves en mennaies natienales -
dollar, sterling ou toute sutre monnaie — devrait &ire linitde aux
"fonds de roulement” indispensables aux interventions quetidiennes d«¢
banques centrales sur le marché des changes, mais proscrire le fi-
nancement 111imité de ddsdquilibres persistants ou excessifs des
nays dont la mennaie est utilisée 2 cet effet. Quant & l'er, sen
utilisation dans les rdéglements internationasux devrait viser ) une

of «
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harmenisation progressive de sen r8lie dans les réserves globales
8¢ chaque pays, jusqu'au jour - sans doute lointain encore — ol la
confiance dans le nouveau systdéme permettira d*envisager, avec
réalisme, sa liquidation graudelle pour les autorités monétaires
¢t son absorption par le marché privé, comme ce fut le cas pour
1'drgent, (1)

4, La Communauté Econemique Eurepéenne ne nourra jouer le

r8le qui lul revient dans les longues négeciations mendiales an
perspective d cet dégard que si elle s'en donne enfin les mOYens .

Les six pays de 1l'actuelle Communauté devrent cencerter entre eux
et avec l'Angleterre et les asutres pays appelds 3 se Joindre 3 eux
demain les positiens & adopter et ) défendre dans ces négociations,

- Le parachdvement de 1'Union Monétaire et Econemique proclamée
3 La Haye et la survie m®me de l'actuelle Communauté imposent en
outre & ces pays des mesures additionnelles, clairement définies

par le plan Werner, mais dont la mise en oceuvre dépendra d'une
velontd pelitique continue ot d'accords entre gouvernements au

plus hout niveau sutant et plus encore qu'entre les suteritds
menétaires chargfes de leur application.

La plus essentieclle de ces mesures consiste dans 1'adention
d'une constellatien stable de taux de change intercommunautaires,
ne permettant que des fluctuations modestes 3 l'intdérieur de narges
destinées ) se rétréecir graduellement jusqu'd leur élimination to-
tale dans un avenir appreché. Cette constellation devrait sand
doute s'inspirer, au point de départ, des taux de change intercome
munautaires en voile d' dlaberatien sur les marchés et de 1’ appré-
clatien des suterités monétaires quant ) leur cempatibilité " 1o D=
ble, dans l'avenir prévisible, avec 1'équilibre de la balance des
palements ¢globale de chaque pays, vis-d-vis du reste du mende {mais
nen pas & l'intérieur de la Communauté seule)s La stabilité

(1) Les détails techniques de plane facilitant le pass
progressif du présent systdme au systdme nouveau d:§zal®n
monétaire international sont élabords dans mes prenositiens
au Congréds américsin pour un Fends International de Régervew
et celges d'E+Ms Bernstein pour un® Reserve settlement account™.
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des taux de change intercommunasutaires adontés initiaslement ne
devralt cependant pas 8tre considérés cemme irrévecable. Des
rajustements occasionnels ~ mals de plus en plus rares -~ pourreient
encore se révéler nécessalres dans la périocde de transition de dix
ans envisagée @V plién Werner pour le parachdvement de 1'Unien
Ecenomique et Monftaire., Def tels rajustements deviendraient
nécessaires au cas ol les déficits ou excédents persistants d'un
nmays membre vis-*-vis “u reste du monde requerraient des itransferts
de véserves ou des crédits internationaux jugés excessifs par les
créanciers ou les débiteurs.

1l est infiniment preobable gu'en 1'absence - évidemment
réaliste & ce stade - de tout pregrame comparable de 1'Unien
Ecenemique ¢t Monétaire vondlale, ou m@me Atlantique, les arrange~
ments internationaux négoeciés demain asu Groupe des Dix dt au Fonds
Monétaire International Bassent place ) des fluctuations plus
larges et rajustements plus frégquents de taux de change par les
autres pays entre eux, y compris de taux du dellar utilisé jusqulici
comme monnaie mondiale d'intervention et de rdserve par les bangues
centrales., La préservation de taux de change stsbles entre pays
de la Communasubé impliquera nédcessairement, en ce cas, des variation
hazaildles des taux de change communsutaires vis-d=vis de toute
autre monnale, el notamment du dellar. Ceci signifie, en pratigue,
que les autorités mondtaires de la Communauté devront cencerter
entre elles le monfant glebal net de leurs achats et ventes de
dellare sur le marchéle changes. Ce montant pourrait théeriquement
8tre fixé & zére, laissant le marché lui-m@me déterminer les
flugtuations du dollar & 1la hausse ou 3 la baisse. Il est infiniment
prebible, cependant, que certaines interventiens seront jugdes
nécessaires pour éviter, ou étader dans le temps , des fluctuations
excessives et dédsordenndes, demmageables au commerce et aux inves—
tissements internationaux. La cencertation mutuelle du plafond de
ces interventions - 3 l'achat comme 2 la vente - restera néanmoins
tout aussi nécessaire pour dviter le financement indéféfni des
déficits des Ftats-Unis et sutres pays nen membres de la Cosmunauté
par l'accumulation des dellars-~papier ou, 3 l'inverse, peour
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emp8cher un amenuisement excessif des réserves de change de la

Cemmunautée

En l'absence de toutes autres mesures de contr8le, ce
plafonnement des interventioens des autorités monétaires sur le
marché des changes pourrait éventuellement (ne pas traduite par
"eventually™ en anglais) entralner des fluctuatiens jugées inaccep~
tables nour le maintien d'une saine concurrence (traduire par

"fair cempetition) internaticnale. Les pays de la Communauté
devrasient donc se rdserver teout au meins la npossibilité d'appliguer ,
en ¢e cas,; certains contr8les , notamment quant aux meuvements de
canitaux. Un double marché des changes {(traduire " a two-tier
exchange market") pourrait se révéler utile, dans une telle
éantUTlitu aux fins de minimiser le recours b des formes plus

1

rigidﬂs de contrBle et dissocier le taux cemmercial du taux financie:

des changes,

6, La mise en ceuvee nratique de ces suggestions ilmpose de

toute évidence une accélération du calendrier institutionnel ensi-
agé au plan Werner, et notamment la création immédiate du Fonds

Eureoséen de Réserves, réclamé 2 plusieurs reprises, pour ces raisons

mes, par le Comité d'Action dent les prévisiens ent ¢té & cet
égard dram wi¢u~muut confirmées par les événements. Le Fonds

i
est 1l'instrument sine cua non de 1'étroite
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ceordination des pelitiques monétaires et de change indispensable
la Communauté tout autant qu'd sen développement

3 - " o A ;
a L SUIvVie HNeme ae

vers l1'Union Economigue et Monétaire.

Le Fonds Eurenden de Ceoopération Menétaire n'était prévu eu
plahh Werner gue nour la seconde étape, ou si possible la fin de la
rremidre étape. Le Conseil des Ministres avait judicisusement, dés
avant le déclenchement de la crise actuelle, réclamé déjd un projet

| concret pour juin de 1l'année nrechaine, Une actien vdus rapide encore
k// est maintenant indispensable et les premiers éléments d'un tel Fonds

devraient 8tre mis en nlace avant la fin mfme de cette annde,

7 LVYaccord réalisé déja, et concrétement appliqué, entre les pays

du Benelux devrait 8tre 4dtendu aux autres pays de la Communauté, et
Y ’

ol s
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et la stabilité des changes intercommunautaires assurde par des
interveritions de change en monnaies de la Communauté m8me, plut8t qu!
dallarg papier X taux »lus ou moins fluctuants. Ces interventions
seralent créditées et débitdes en unités de coemvte, cemportant
garantie de change, ou dépdt de réserves maintenu par chaque pays
auprés du Fonds. Les onédrations dventuelles de soutien mendtaire 3
court terme ot d'assistance financilre 3 moyen terme entre pays
membres, dent le mécanisme et les montants ont déih 416 approuvés var
le Censeil, seraient également canalisées au Fonds. Cuant aux m¥gle~-
ments ultimes 3 intervenir, ils s'accompliraient périodiquement sous
ieg formes commundment agrédes tels jue transferts d'eor, Droits de
Tirage spéciaux, autres réglements 3 travers le F.,M.I, et monnsies
~dellars, sterling, et autres 4 acceptables aux pays créanciers.
"eint n'est bescin de s'étendre ici sur des détails techniques
clairement esquissés déjd au nlan Werner s dans le rappert des
Gouverneurs des Banques Centrales { Rapport Ansiaux ) et dans mes
précédents rapports au Comité d*Action. Une velenté pelitique, net-
tement affirmée, permettrait certes une négociation rapide deeg
peints indispensables 2 la mise en marche du systéme, laissant 3
1l'expérience 1: solution des problémes encore en susnens entre
experts.

La question la plus délicate et la nlus coniroversée - le
r8le de 1'or dans le systime « ne pourra 8tre finalement réselue que
sur le plan mondiazl. $i -~ centre tout espeir - une telle selutien
se¢ falsait trep longtemns attendre, il est fort nossible gue les
"taux comwenus " pour les rdglements en or (au terme de la resositien
du Benelux) puissent différer de "parités—or® de rlus en plus théo~
riques depuis la suspension de la convertibilité-or par les Etats—
Unis, de m8me que les "taux—nivots® de change diffdrent déjd des
paritds déclarées au Fonds et privées de leur fondement méme par cet®
décision.

Ts Un acceord rapide entre les pays de la Communauté est devenu
indispensable % ss survie. L'accerd initial sourrait s'inspirer,

Par exemple, de la Prepositien des Délégations de Benelux, quitte

¥ #tre revu et amendé 3 la lumidre de l'expérience et des négociations

./-
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en cours sur le nlan mondial. Des modalitds différentes nourratent
cependant se révéler nécessalres pour faciliter une réconciliation
des points de vue y les plus divergents l1%un de Ll'autre en ce

moment, c'est-A-~dire ceux de la France et de l1'Allemagne.

Chacun devrait se persuader que le contenu cencret d'un
accord initial, sujet & révisien certaine et mBme rapide, imperte
bien moins que le falt mBme d'un accord, mlme considéré comme
beiteux par 1'une ou l'autre des parties en cause. Que la Communsu-—
té boige, s'il le faut, nendant quelques mois, mais qulelle marche

et survivel

Et qu'elle aide 3 guider les autres vays vers ls reconstruce
tion d'un systdéme monétaire international préservant le monde
d'un reteur au chaes mondtaire, financier, économique, social et
politique dont il fait 1'amdre expérience dans ls décade qui suivit
lteffondrement de la Livre et précéda le seconde guerre mondiale |
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