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COMITE D'ACTICN POUR LES ETATS-UNIS D'EUROPE
i

LA CONi-UNAUTE FACE AU PROBLEME iMONDIAL DU DOLLAR

Par le Professeur Robert TRIFFIN

ler Septembre 1971
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1s Lo crise du dollar et du systime mondétaire internations

posa 3 la Communautd et au monde d'angoissants nroblémes, parfai-
tement privisibles ot d'zilleurs nrévus dans les précédents ranpozxts
du Comité d'Action nour les Ttats-Unis d'Europe. Elle met en causc
1'Union Economique et M-nétaire affirmée 3 la Conférance

au Sommet de La Hayeo

2 La nolitisue au jour le jour met trop exclusivement 1! zccent

sur los asnocts les nlus £nhiméres de catte crise, clest-a-dire ¢
a)le déchainement de la sndculstion & la baisse du dollar -
pEr rapoort & ltor, % surtout aux monnoics fortes - au cours das

derniers mois

b) les mesures dramaticuses imoosées aux Etats-Unis par cetle
crise, wmais annoncdes come temporaires® ct certes anpnelics 2
d'imprivisibles renforcements ou revirzments dans les somaincs et

les mois & venir.

Toute solution durable devra cependant tenir compte des facteurs

profonds flune crisz gue la sniculation 3 certes ~goravie, mais

dont clls est clle-m@me la consiguence et non la couse 3
a) Les mouvenents de canitaux yrovoguss par la divergonce cos

nolitisues nationales - ot nstionalistes - de taux dtintérét,
indvit-blement influencdcs par les nrfoccunations majeuros des
gouvernements et des oninions nsublicues ¢ inflation partout, mois
taux inscceptables de ch8mage et tendances 3 la rlicession dans

certains pays, not-mment les Etats-Unis ;

3

b) DésZquilibres nlus fondamentaux encore dans 1l'dvolution
des nrix et salaires, se traduisant p»r la surdivaluaticn et la

sous=~valuation des nrincinales monnales les unes par ranport nux

e
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autres 3

c) Les '"orivildaes exorbitants" et "resoonsabilitis inscu-
tenables® involontsirement assundés par les monnaies dites Tde
risexvail = la Livre Sterling avant-hier et le¢ dollar hicr - & ~ns
le fonctionnement du syst:me monftaire intcrnaticnal. Le finance-
ment quasi-automatigue cu déficit de ces »ays »ar ls rachat et
1~ rit-ntion de leur monn-~ie nstionale nsr les bangucs cantrales
étrangzres constitunit une t-nt tion irrdsistible * l'irrcsponsa-
bilit’ mour les uns comme pour les autres j inflation incontzilde
pour les »ays 2 monnaie de réserve et, pour les autres, inflation
"importie" mais aussi avantages concurrcntiels pour lsours »nro-
duc“~surs sur le marché mondi»l, en consdquence de la sous—ZSv-lu-tion

nrogr-ssive de leur monnaie.

Ceci deveit entrainer indvitabloment osour los Ttats--iinls une
dit’lrioration persistante de leur balance des »Hnalom® nts, un chbange
croissant dans les industriz2s les olus axnosdes a ld concurrence
intsrnationclc ot une accumuletion de dettes dont ls conversich QN
or, sous le rigime de 1'&t-lon dit de change=~or, devait a la loncue
excéder méme les dnormes stocks d'or accumulds a Ford Knox do
1934 > 1949. La convertibilitf-or du dollar, depuis longt:ups limi-
tée en £rit, ne nouveit donc cu'ftre susnhendue en droit par 1os
Etats-Unis le 15 aoQt dernier, devant l'immincnce do 1! énuisanar

31

total des stocks indispens=blcs pour assursr cotte eonvertinili

g

II - LES RE!EDES
B Les cinz nroblimes Jnumiris au paragraphe pricédznt appel-

A
L

lent des solutions :ondiales qui sercnt largement débottues et

11 faut l'exnirer - ndgocides au cours des semaincs ot des ois 2
R i

venir, par le GATT, 1'OCDE, le Groune des Dix ot le Fonds .cnotoire

Internztional.

nu niveau des experts, tant officiels qu'acaddniques, un

1argo conscnsus se dessine dfja sur les mesures 4 ~dopter:

a) Des accords internationaux - particuliérzment entre

principaux marchés monétaires ot financiers - devrent définir,

5/11 26/11/2012



l(C'VCe www.Ccvce.eu

appliquer et sanctionner unc méilleure orientstion des mouvznents
de capitaux, décourngeant et limitant les transferts purcment solcu—
1atifs de fonds — particuli2rement par les bangues cde dénlt, les
intermddiaires finencidres et lcs grandes socidtés "multinationales "=
st'efforgant de limitecr, dans la mesurc du possible, les divergences
excessivscs et persistantes entre taux d'intfr8t, ot ayant dovintage
recours b des politiques fiscales ct budgétaires nlus souplcs »nour
assurer 1'¢é-uilibre interne des économizs nationzales.,

b) Les "déséquilibres fondamentaux" entre politigu-s dites
" de demande " - ajustement des dénenscs globales, orivies ot

u

ke

nublicues 2 la capacité de ~roduction du nays - et de Treven
dvolution des prix et salszires préservant la compdtitivito des
entreprises sur lc marché mondial - demeursront inévitzblemcnt la
responszbilits des autoritds nationales. Les dchecs que ¢ontinueront
3 roncontrer ces vnolitiques pourront ftre pallifs 2 court terie »ar
le cr’dit international mais ne pourront qu'étre s=nctionnés
3 long, et mfme sans coute & moyen terme par le rajustement ces Taux
de change, si l'on veut ¢viter ou minimiser la contrgion aesastreuse
des mesures natiosnalcs de contr8le des changes et protecticnnisme
tarifaire dont l'entre-deux-guerre nous » donné l'exemple,

c) Enfin, le systime monétnire international devra divclopper
un systdme de création et gestion véritablement internationales des
réscrvas nicessaires aux bangues centrales pour rigler les cdificits

tomnoraires des balances de palements. Criation et destructicn de

e

réserves ne neuvent nlus 2tre abandonndes demain, comms 1'Stei nt
hier, aux hasards de la oroduction ¢t de la demande privie dtor, et
moins encore aux fluctuations imorivisibles de brlances des pai-nients
d'un ou deux pays et de la confiance dans l'avenir de leur monngie

nationele.

L'accumulation de réserves en monnaies nztionales - dellor,
sterling ou toute autre monnoie - devrait &tre limitie aux
"fonds de roulement" indispensables aux interventions quotidicnnos

des banques centrales sur le marché des changes, mails proscrire le
financement illimité de disdéguilibres nersistants ou excessifs des

pays dont laz monnaie est utilisde 2 cet effet.
A

6/11 26/11/2012



[(Cvce www.Ccvce.eu

Quant » l'cr, son utilisation dans les r2glements interna-
tionaux devrait viser & une harmonisation progressive de son rdlz
dans les riserves clobalas de chague pays, jusau'au jour — sans
doute lointain encor: — oU l= confiance cdans le nouveau systeme
nermettra d'envisager, evec rénlisme, sa liguidation gracueclle pour
les ~utoritds mondtaires et son absorntion par le marché nrivé, comme

ce fut le cas pour l'argent. (1)

4. La Communauté Econcmigue Eurcoéenne ne pourra jouer le
r8le cui lui revient dzns les loncucs nlgociations mondiales en
perspective 4 cet dgord gue si elle s'en donne anfin les movens.
Les six pays de l'actuclle Corraun=uti devront concarter entrz cux
et avec l'Angleterre et les autres nays annelés 4 se joindrz & sux

demnin les nositions 3 acdonter et 2 défendre dnns ces négocinstions,

J. Le par~ch&éveoment de 1'Union Monétaire et Economicue nxo--

clemée b La Haye et la survie mfme de l'actuelle Communauté impos.nt

en outre & ces nays des mesures acdditionnclles, clairement définics

par le Plan Werner, mais dont la mise en ozuvre dépendra clune

volontd politigque continue ot d'accords entre gouverncmaents au wlus
g

haut niveau autsnt et »lus encorc qu'entre les autoritds monitnircs

chargdes de leur zpnlication.

La plus esscnticlle deo cos mesuras consiste dans 1'a2dontion
d'une constellation stable de taux dc changs intercommunczutzizos,
ne nermettant queo des fluctustions modestes 3 1lvintéricur d& margos
destinfes 3 se rétrécir graudellement jusqu'd leur élimin-tion to-
tale dans un avenir approchl. Cette constellation devrait swns
doute stinspirer, ~u point de ddpart, des taux de ch~nge intorcom-
munautaires cn voiz d'é4laboraticn sur les marchés et de 1tapordcia~

tion des sutoritds monétaires gquant 2 leur compatibilit! nreb-ble,

(1) Les dét~ils technicues de nlsns facilitont le passge
orogressif du nrisint systéme au systme ncuveau aré

&talon monsi--
taire international sont élabordés dans mes pronositions au Congrés
américain nour un Fonds International de Réserves et cellcs

A1E,i1l. Bernstein pour une "Reserve sctilement account".
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dans l'avenir prévisible, ovecc 1'lquilibre de la balance des
=4

paiecments globale de chague nays, vis=3=vis du reste du mende (mais

non pas a l'intéricur de la Communautd seule).

La stabilité des taux de change intorcomunautaires adontés
initizlement ne devrait cen- ndant nas &8tre considérés comme irrdve-
cable, Des rajustoments occasionnels - mais <e nlus en nlus rzres -
pourraient encore se révéler nécesssires dans la »néricde de tronsi-
tion d2 dix ans envisagfe au Plan Wernar ncur le varachévement de
1'Union Economigue et .fondétaire. De tels rajustements devicndraiont
nécessaires au cos o los déficits ou excédents mersistmnts &'un
nays membre vis-a-vis du reste du monde requerr2iznt des transfiorts
de réscrves ou des crédits internationaux jugds excessifs pzr les

crianciers ou los dibiteurs.

I1 est infiniment probable qu'en 1l'absence - dvidemment
rialiste & ce stad: - de tout nrogramm: comparable d'union jconomi-
gque et ronétaire mondiale, cu nfme atlantique, les asrrangements
internationaux ncgocids demain au Groupne des Dix et au Fonds
Msnétrire International fassent place a des fluctuations nlus larg.s
et rajustements nlus friguentzs de taux de change par les autres onnys
entre cux, y compris Le taux du dollar utilis’ jusqu'ici comme
monnaie mondiale d'intervention et de riserve par les banaues

centrales;

La préservation de taux de¢ change stables entre nays de la
Communautd imnliguera nécessaircment, en ce cas, des variations
paralléles des taux de change comnunautaires vis-a-vis de toute
autre monnaie, et notamment du dollsar. Cecl signifie, en »nratioue,
que les autoritdés monétrires de la Communautd devront concertcr
cntre zlles le montant global net de leurs achats et ventes de

dollars sur le marché deschanges.

Ce montant pourrait thioriquement £tre fixé a zéro, laissant le
marché lui-méme détermincer les fluctuations du dellar 2 la haussce cu
& la baisse. Il est infiniment orobable, cenendant que certainesg
interwentions seront jugées nécessaires pour ¢viter, ou étaler dans
le temps, des fluctuations excessives et désordonnées, dommageablos

of =
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. B e

au commerce et aux investissements internationaux., La concertation
mutuclle du plafond de ces intorventions - 2 l'achat comme & 12
vente - restcra ndanmeoins tout fussi ndcesszire pcour dviter lo
financement indlfini des d ficits des Etats~Unis et autres noys
non membres de 1la Communautd por 1!'accumulation des dollars—-pani. =
ou, & l'inverse, nour empécher un smenuisement excassif des riscuves

de change de la Commun~utd.

En 1'zbsence de toutes autres mosures de centrlle, ce
nlafonnoment des interventions des autoritis mondtaires sur 1z
march’ des changes pourrait Svontucllement entrainer des fluctun-
tions jugdes inaccentcbles oour le maintien d'une scine concurrinos
internotisnale. Les noys de 12 Communautd devralent donc se mesezve?
tcut 2u moins la nossibilitf dtanplicucsr, 2n ce cas, cert~ins
cont-Blcs, notammont quant aux meouviments de capitaux. Un couble
marché des changos pourrait se rivilar utile, dans unc telle Jven
tunlitd aux fins do minimiscr le recours a des formes nlus rigides
de contrdle ¢t dissocier le tmux commercial du taux financlir des
changss.

6. L2 mise en oceuvre pratique de ces suggestions impose de
toute dvidence une sccilération du calendrier institutionnsl cnvic

-

ent 1o cristion immddiate du ronds

.
L

aé ~u Plan Werner, et notas
Furonden de Réserves, roclamé & olusicurs reprises, pour ces roisons
mfmes, par le Comit4 d'Acticn dont les nrivisions ont <44 a ceb
égrrd dramatiquoment confirmles par les {vinements. Le Foncs
Euronden de Riserves est l'instrument sine qua non de 1' tzoife
coordination des politiques mondét-ires et de change indispens-DHlL.

Y 1a survie mfme de la Communautd tout ~ut-nt quta son div.leopanont

vers 1'Unicn Eccnomique et konétaire.

Le Fonds Euronien de Cooplration Mondtaire ntdtait ~r.vu
Plan Werner que nour la seconde {tape, ou si possible 1la fin do ln
premidre 4étape. Le Conseil des /finistres availt judicicus:zment, des

avant le dfclenchenznt de 1o crise actuelle, rdéclamé déja un »nrejel
concret pour juin de l'-=nnfe prochaine. Une action plus ranice
encore est maintcnant indisnens~ble . L'étude du projet dev: -’
“io terminée et les premiers éléments d'un tel Fonds devral-

&tre mis en place avant la fin méme de cette annde.

al &
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L'accord réalisé d£j%, et concretement aopligqué, zntrc les
nays du Benclux devrait 8tre &tendu ~ux autres pays de la Communautd,
et la stabilité des changes intercommunautcires assurée par des
intecrventions de change en monn-zies de la Communautd nmime, plutét
guteon dollars wapier 2 taux plus ou mcins fluctuants. Ces interven=-
tions scraient criditics et dfbitdes cn unités de compnte, compor-
tant grrsntie de change, cu ddodt de réscrves maintenu par chaugu
naysauprds du Fonds. Les ondrations dventuelles de soutien mondtais
re 3 court torme et dtassistonce financiére 3 moyan t.rme entro »-ys
membres, dont l: mdcanisme et les mentants ont déja 4té approuvis nar
le Censeil, scraiznt Jgalsment c-onolisfes au Fonds.

Quant aux régloments ultimes & intervenirn, ils s'accemplir-iont
wériodicuement sous los formes communiment agrides tels qu- trens—
forts dlor, Droits de Tirage sndciaux, =utres rigluments 4 travers
le F.ieIa ¢t monnaics~dollars, sterling, et autres- acceptables aux
pays criancisrs. Pcint n'est bascin de s!ltondre ici sur dés dotails
technigues cl-irsment csquissés d3jh au Plan Jerner, dans le ronport
dos Gouverncurs des Bancuzss Centrales ( Rapport Ansiaux) ¢t dans
mes nricidents ranports au Comité d'Action. Une volontdé rolitique,
\vAttement affirm’., permattrait certes une nlgociation rapide des
noints indispensables 3 12 misc en marche du systeme, lalssant i
1lexpliricnece la solution des nroblemes cncore en suspens antre
oxnerts.
La guestisn 1~ nlus dflic~te et 1la »lus controversie — le
r8le de 1l'or dans le systdme - ne pourra 8tre finalement risolue
que sur le nlan mondial. Si - contre tout esnoir - ung telle
sclution se faisait tron longtemps attendrs, il est fort possible
cue les "taux convenus® nour les reéglements on or (au terme de la
Pronosition du Renelux) nuisscnt diffirer de "prritls-or" de nlus
en nlus théoriques depuis 1= suspension de la convertihilitd-or par

sy

les Etats-Unis, de me

e

me quoe les “taux-pivots" de change diffirent

z

déjh des paritds déclardes au Fonds ot privées de leur fondemant

méme nar cette ddécision.

of s
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rapide
T Un accord entre les pays de la Communauté est devenu

indisnensable. L'accord initial pourrait s'inspirer, par exemnle,
de 1a Proposition des Délégations du Benelux, quitte A Btre revu
ot amendé 3 la lumidre de l'exnérience et des négeciations en

cours sur le pl-n mondial. Des modalités différontes nourraient
cencndant se révéler nécessaircs pour faciliter unc réconciliation
des noints de vue les nlus divergents l'un de 1tautre en ce moment,

clest-a—~dire ceux de la France et de 1'Allemagne.,

Chacun devrzit se persuader que le contenu concret d' un
accord initinl, sujet & révision pour répondre aux circonstances
importe bien moins que le fait méme d'un accord, mféme considéré
momentandment comme n'étant pas parfait par l'une ou l'autre des
parties &n cause, Il faciliterait le dialogue nécessaire entre

les Etats-Unis et 1l'Eurone,.

La Comnunauté guiderait ainsi les autrce pays vers la

reconstruction dtun systéme monétaire intcrnatinnal,

e S g i e e
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