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Vil

VARIETES

La crise du dollar et I’avenir de 1°0Occident

I. — INTRODUCTION

Le Leadersl;ip américain.

Déja dés la fin de la premiére guerre mondiale, il avait tenté de s’imposer au monde
d’alors, bien que les troupes américaines ne fussent arrivées que tardivement en ligne. Le
Président Wilson n’avait-il pas été ’arbitre de la situation lors de la conclusion des Traités
de Paix? Mais le désaveu du Sénat américain devait amoindrir sa position, et, par ailleurs, le
probléme du remboursement des dettes de guerre devait empoisonner longtemps I’atmosphére
occidentale. Toutefois, 4 la Conférence monétaire de Londres, en 1933, 'arbitrage de Roosevelt
était impatiemment attendu, mais il devait faire cavalier seul, et la Conférence devait se
séparer sans conclure. Au reste New-York était incapable de prendre la place de Londres,
sur le plan financier, ce role que cette derniére avait assumé pendant un siécle, jusqu’en 1914,
grice a une organisation financiére hors de pair sur le plan international.

.La deuxiéme guerre mondiale, ol les Etats-Unis d’Amérique joueront, cette fois,
un rodle primordial a la fois sur le plan militaire et sur le plan économique et financier devait
consacrer sa mission de leadership. Mais celle-ci impose des devoirs & I’échelle mondiale.
Cette mission fut parfaitement comprise lorsque le plan Marshall, ceuvre de générosité et
de clairvoyance, sauva I'Europe du désespoir en accélérant la reconstitution de son potentiel
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de production. Elle le fut aussi lors de la guerre de Corée, grice 4 I'esprit de décision du
Président Truman. Elle le fut beaucoup moins, semble-t-il, lors de I’affaire de Suez. Les
événements qui ont suivi et qui n’ont pas encore développé toutes leurs conséquences, sem-
blent bien montrer que I’Amérique, « pour ménager la chévre et le chou », a manqué de sens
politique.

Mais c’est dans le domaine économique et financier que son réle se doit d’étre pri-
mordial. Les E.-U. donnent-ils, eux qui ont la technique la plus évoluée, I'exemple du libé-
ralisme en matiére d’échanges? Sans atteindre au méme degré de protectionnisme que le
tarif britannique, le tarif américain reste néanmoins trés élevé pour les matiéres premiéres
et les demi-produits, s’il est plus libéral pour les biens d:équipement ou les biens de consom-
mation. Mais c’est sur le plan monétaire que son attitude laisse le plus & désirer, si on se

‘place sur le plan de l'intérét occidental bien compris. Il est souvent question en effet de
la crise du dollar.

II. — LA CRISE ACTUELLE DU DOLLAR.

Elle est souvent évoquée et notamment lors des sessions d’automne du F.M.I. Des
auteurs autorisés se sont penchés sur le probléme: Tout récemment Franz Pick (The U.S.
dollar. Deflate or devalue?), sur un plan strictement américain, et, en mai dernier, le profes-
seur Robert Triffin (Retour & la convertibilité), sur un plan plus général.

Il y a certainement une crise en puissance du dollar, err dépit des déclarations opti-
mistes et catégoriques des gouvernants américains approuvées par une fraction importante
de Popinion, économistes et milieux d’affaires, qui nous rappellent celles de nos dirigeants
4 la veille de la dévaluation du frane, en 1936. Qu’il suffise de signaler les retraits massifs
d’or a destination de I’Europe. Sans doute la balance commerciale n’est pas en cause,-mais
seulement la balance des paiements. Pendant longtemps en effet les Etats-Unis ont pu
faire face & leurs obligations internationales, qui découlent de leur position dominante, grice
aux soldes positifs substantiels de leur balance commerciale : dépenses militaires & 1’étranger,
aide économique aux pays sous-développés. Ainsi que le déclarait, I'an dernier, M. Heilperin
a la Société d’Economie politique : « la productivité ne peut plus nourrir les exportations
gratuites des Etats-Unis ».-Alors que les exportations de produits manufacturés allemands
passent de 15,4 %, & 18,6 % du total mondial, de 1955 a 1958, celles du Japon, de 5,1 a 6,
par contre pour les Etats-Unis, on va de 24,5 & 23,2 %. Force est donc de recourir a des
cessions d’or et de devises pour couvrir les déficits, d’autant que s’y ajoutent des investis-
sements croissants & I'étranger de I'ordre de 1 400 & 3 200 millions de $ par an de 1950 &
1959, dont une part importante pour le Marché commun et la Grande-Bretagne. Les E.-U.
reprennent ainsi la politique traditionnelle de I’Europe Occidentale avant 1914. Il est bon
de signaler que ces investissements privés sont du méme ordre et méme inférieurs aux
revenus encaissés sur les placements américains & I'étranger (15 milliards d’investissements
de 1950 & 1959 contre un peu moins de 20 milliards de revenus et 7 milliards d’investisse-
ments étrangers aux E.-U., donc action négligeable sur la balance des paiements) (1). Le total
des investissements privés atteindrait actuellement quelque 30 milliards de $. Sans doute
les E.-U. qui ont aidé si efficacement au relévement économique de I'Europe sont-ils en
droit de lui demander une part accrue dans I’aide aux pays sous-développés. Cf. le Plan Dillen
a cet égard et la Déclaration de M. Jacobsson du F.M.L., le 29-9-60, visant plus particuliére-
ment 1’Allemagne fédérale, dont les investissements privés & I’étranger auraient atteint

(1) Cf. Statistiques et Etudes financiéres du ministére des Finances, n® 138,
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seulement 2 449 millions de D.M. en 8 ans, avec la préoccupation de la recherche de place-
ments rentables. Et aussi participation aux frais d’entretien des troupes américaines en Europe.

Quant aux Américains eux-mémes, qui ne peuvent depuis 1934 se procurer de I’or
sur le marché national, ils se sont portés acheteurs de mines.d’or sud-africaines depuis quel-
que temps déja, avec un renouveau actuellement et I'on a créé a leur intention des Certi-
ficats d’or & Toronto et &4 Johannesburg. De plus le danger pour le dollar pourrait étre un
jour d’ordre intérieur, par suite de 'accroissement de la dette flottante & court terme :
75 milliards de dollars & échéance de moins d’un an, et du plébiscite quotidien que représente
le renouvellement des Bons : 1 milliard de francs nouveaux chaque jour! Au surplus, si
I’on se référe au total des réserves d’or des E.-U., elles atteignent encore en fin décembre 59 :
19,3 milliards de dollars, mais leur position est plus forte en apparence qu’en réalité. Si 'on
déduit, en effet, d’aprés Dessirier (Conjoncture économique de février-mars 60) les crédits
en dollars de I’étranger, elles seraient tombées de 17,5 milliards au début de 50, & quelque
'3 milliards au début de septembre 59 et & 2 milliards seulement en février 1960. D’aprés
des estimations plus récentes (Fortune 15-9-60) on estimerait & 21 milliards de $ les créances
en dollars de 1’étranger, créances & vue ou & court terme dont les deux tiers environ seraient
détenus par les Banques centrales ou le F.M.I. Or la loi américaine exige une couverture
de 259%, du montant des billets en circulation et des engagements & vue des Banques fédé-
rales, ce qui demanderait 11 milliards, 7 de dollars d’or. Il ne resterait donc d’aprés le
F. M. I. que 7 milliards de disponibles. Il est bon toutefois de signaler que le solde des
créances des E.-U. sur Pétranger atteindrait tout prés de 40 -milliards de dollars, d’aprés
une étude récente de la National City Bank de New-York. Sans doute s’agit-il de créances
a terme et méme & long terme. Mais si 'on se référe au solde, les E.-U. restent créanciers, et
trés-largement, du reste du monde, toute la différence réside dans le terme. Et les Banques
centrales au surplus n’ont aucun intérét dans I'immédiat & mettre en difficulté le dollar.
Ne sont-elles pas solidaires les unes des autres? Elles n’effectuent d’ailleurs aucun place-
ment, méme & court terme, sans prendre ’avis au préalable de la Banque centrale intéressée.

Sans doute la proportion des devises fortes et particuliérement du dollar dans I'en-
caisse des Banques centrales reste élevée (39 9, d’aprés le 30€ rapport du B.R.I. p. 168)
mais elles ne transforment que 60 9%, des dollars gagnés par elles. Par ailleurs la balance
commerciale des E.-U. est en net progrés au cours du 1¢r semestre 60 et fait prévoir un excé-
dent annuel de 3 milliards de $ au lieu de 1 milliard I’an dernier. Néanmoins le déficit de
la balance des comptes est appelé 4 subsister avec un montant atténué de I’ordre de 2,5 mil-
liards 4 3 milliards de $. Circonstance aggravante : si la récession qui s’amorce aux E.-U.
doit maintenir une stabilité relative des prix, la position méme du dollar interdit aux Amé-
ricains la politique traditionnelle, depuis I’expérience Roosevelt de 1938, d’injection massive
de crédits, et les place donc dans une situation délicate; ils ont perdu en effet leur liberté
de manceuvre sur le plan économique (1).

Par ailleurs si I'on se référe au pourcentage de conversion des dollars en or, par les
Banques centrales, c’est un répit de quelques années seulement qui serait accordé aux E.-U.,
si aucun changement n’intervient. Les prélévements sur les réserves-or américaines, qui
avaient été relativement faibles de 1950 & 1956, soit 367 millions de $ au total alors que,
sévissait encore une certaine pénurie de dollars, fait méme place en 1957 4 un gain de 772 mil-
lions. Mais en 1958, ’hémorragie s’aggrave : 2 294 millions, pour s’atténuer en 1959 : 700 mil-
lions seulement, puis reprendre au cours du 1¢r semestre de 1960 : 290 millions, et surtout

(1) Et I'on a méme évoqué I'alternative : crise économique ou crise monétaire?
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en juillet avec 178 millions, au total : 689 millions au 23-9-60, dont 180 millions pendant
la semaine qui a précédé. Pour lutter contre ces prélévements, la Federal Reserve system a -
consenti & plusieurs reprises 4 ’élévation du taux d’escompte. Par ailleurs, a été resserré
le déficit budgétaire qui avait atteint 12 milliards de $ en 1958-59, il devait faire place a
un excédent modeste de 1 200 millions environ en 59-60. Le projet de budget de 60-61
prévoyait au départ un excédent de 4,2 milliards mais il s’est réduit avec le temps comme
une peau de chagrin jusqu’a ne représenter plus guére d’un demi-milliard. Pour des raisons
électorales aussi et afin d’atténuer la récession en vue, le taux d’escompte du Federal Reserve
system a été abaissé a 3,5 9, en juin 60 puis & 3 %, en aodt. On constate aussi parfois en
certains milieux une certaine tendance & un protectionnisme accru, ce qui serait particuliére-
ment dangereux pour le devenir de I'Occident.

La politique monétaire en effet n’est pour les Américains qu’'un probléme national,
et n’était la.baisse des réserves d’or, ils ne s’en inquiéteraient pas outre mesure, puisque si
les prix intérieurs montent, les revenus montent engore bien davantage, ce qui est des plus
rassurants. Mais pour les Occidentaux il a une portée internationale car il met en cause peut-
étre tout ’avenir de I’économie des pays libres, s’il n’est pas reconsidéré avec plus de pers-
picacité et de courage. C’est cet examen que nous allons tenter de faire enrecourant & quelques
graphiques qui nous ont paru d’un grand intérét en ’occurrence. Mais au préalable il nous
a paru nécessaire, pour bien comprendre la psychologie américaine en la matiére, d’évoquer
les circonstances de la dévaluation de 1933-34.

III. — 1A pEvarvaTion pE 1933-34.

Tout d’abord une observation d’importance pour nous, Frangais, qui avons vu, hélas,
des dévaluations en série, c’est que la dévaluation de 1933-34 est 'unique que le dollar ait
connue au cours d’une existence déja longue. Aussi a-t-il fallu des circonstances d’une extréme
gravité et méme dramatiques pour qu’elle se produisit. C’est sous des auspices peu favorables
en effet que le Président Roosevelt devait entrer en fonctions en mars 1933. La crise écono-
mique était intense et lorsque débute la période législative qu’on a appelée « Les Cent jours »,
on déplorait prés de 13 millions de chdémeurs, soit 25 %, de I'effectif normal. Depuis 1930
plus de 5000 banques avaient fermé leurs portes et, le 4 mars, en prenant le pouvoir, Roosevelt
proclamait la fermeture totale pour mettre fin & une panique générale. Un pays ou la plupart
des paiements se font par chéques, le pays le plus riche du monde, était privé de monnaie.
Nombre d’Américains étaient réduits & faire la queue pour se procurer du pain. Pour comble
d’infortune, le 5 avril, I’Association nationale des Fermiers, en guise de protestation contre
la vente des biens hypothéqués, votait un ordre du jour de gréve générale pour le 13 mai, -
si d’ici ]1a les dettes n’étaient pas réduites ou les prix augmentés. C’est dans ces circonstances
dramatiques que le Président Roosevelt, qui avait pleins pouvoirs du Parlement a cet égard,
. déclare le dollar détaché de I’étalon-or. Aussitdt le prix des actions, celui des produits agri-
coles et des matiéres premiéres de monter & New-York. Mais la dévaluation officielle ne
devait intervenir qu’en 1934 et elle consacrait une amputation de 41,3 % de la valeur du
dollar. On a argué, depuis, et surtout dans ces derniéres années, pour justifier le refus d’une
nouvelle dévaluation, que c’est par référence aux prix de 1926 que le dollar avait été dévalué
et non a ceux de 1933. Cf. la déclaration radiodiffusée de Roosevelt : « La baisse du dollar
se poursuivra jusqu’a ce que la charge des dettes soit ramenée au niveau d’avant la crise. »
Méme en admettant ce point de vue on peut constater que les prix de 1926 représentaient
déja une dépréciation de 20 9, si on se référe aux prix de gros et de 40 %, pour les indices du
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colit de la vie, par rapport 4 1913. Or ces prix de 1926 se retrouvent en 1942 pour les prix
de gros et en 1944-45 pour les indices du coiit de la vie. Or, depuis 1942, par suite de la
hausse des prix, il y a eu une nouvelle dépréciation du dollar en 1959 de 47 9, si on se référe
aux prix de gros et de 40 9, d’aprés les indices du coit de la vie. Donc ce nouvel amenuise-
ment de la valeur du dollar justifierait un nouvel alignement monétaire par rapport a l’or,
car la dévaluation de 1934 a été faite en se référant au passé. Au surplus il y a eu des séries
de dévaluations en Europe depuis la guerre, notamment celle de la Livre en 1949.

IV. — L’£VOLUTION DE FAITS ECONOMIQUES ET MONETAIREs DE 1913 a 1959

A) Avant-propos. — Intérét d’un examen des faits sur une assez longue période, ici
prés d’'un demi-siécle, pour aboutir & des conclusions valables sur le plan scientifique. De
méme recours aux grands nombres pour que la méthode quantitative, chére 4 notre maitre
F. Simiand, soit appliquée correctement. Enfin présentation de graphiques sous forme de
chrono-diagrammes & ordonnées logarithmiques afin que la proportionnalité soit res-
pectée dans la représentation graphique.

B) L’établissement des graphiques. — L’or étant un instrument indispensable pour
les paiements internationaux, sauf recours aux devises fortes, qui sont elles-mémes gagées
sur I'or, on a prétendu que les réserves d’or des Banques centrales devaient croitre au méme
rythme que celui des échanges internationaux. Nous avons donc établi un premier graphique
relatif au Commerce international (total des exportations et des importations) en nous référant
aux Statistiques de la SDN puis aux Annuaires de la BRI. Pour obtenir une série homogéne
dans le temps, leur valeur est calculée en dollars anciens pendant tout le cours de la période,
de 1913 a 1959.

Un deuziéme graphique est consacré aux Réserves d’or des Banques centrales, en utili-
sant les mémes sources, notamment pour la période récente les Annuaires de la BRI, dont
les chiffres ne concordent pas toujours avec ceux du Fonds monétaire international. Mais
comme, 4 l'inverse des précédents, ils présentent une série plus compléte, nous les avons
préférés, d’autant plus que la BRI est un organe international plus ancien, avec une tradition
plus sire. Nous avons décompté ces réserves toujours en dollars anciens pour avoir une série
homogéne et donc comparable & la précédente. Nous avions tenté d’y inclure les réserves-or
qui notamment de 1938 & 1947 ont été transférées par les Banques centrales aux Fonds d’Ega-
lisation ou de Stabilisation des changes. Mais I'atteinte intégrale s’est révélée impossible;
notamment pour la Grande-Bretagne dont certains chiffres n’ont jamais été divulgués, méme
aprés coup. Du reste une fois le danger passé, le reliquat a été reversé aux Banques centrales,
le reste ayant accru les réserves desdites Banques dans les années précédentes.

Un troisiéme graphique est consacré & la-production d’or dans le monde, en se référant
aux mémes sources, et en comptabilisant aussi en dollars anciens, ce qui revient pratique-
ment & le faire en onces d’or puisque le prix est constant. '

Enfin un quatriéme graphique, probablement le plus significatif, est consacré aux
Réserves d’or des Banques centrales en valeur réelle. Elles correspondent jusqu’en 1933 au
quotient des Réserves exprimées en dollars anciens par les indices de prix de gros, établis
par la SDN, puis par TONU et & partir de 1934 au quotient de ces mémes réserves mais
exprimées en dollars nouveaux Ily a en effet un accroissement important (70 %) des réserves
mondiales du fait de la dévaluation du dollar, monnaie internationale, et celles-ci ont été
affectées trés modérément au départ par la hausse des prix intérieurs : plus 3 9% pour le
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colt de la vie, plus 12 9, pour les prix de gros .au cours de 1934. Il en résulte un décalage
important, en hausse, dans la représentation graphique.

C) Constatations

a) Paralléle entre Uévolution du Commerce international et celui des Réserves d’or.

1) De 1913 4 1959. En 1959 par rapport & 1913 le coefficient de hausse est de 2,9

pour le premier et de 4,9 pour les secondes. Donc les réserves semblent avoir cru sensiblement
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plus vite que la valeur du commerce international, il n’y aurait donc pas, & premiére vue,
d’insuffisance & cet égard. On peut faire remarquer, il est vrai, que I'or circulait librement
avant 1914 dans la plupart des pays occidentaux, et que ’or en circulation en France, par
exemple, devait étre du méme ordre d’importance que celui que recélaient les caves de la
Banque de France. Celle-ci avait pu sans difficultés porter ses réserves de 3 194 millions de
francs en 1913 4 4 104 en juillet 1914. Nous avons il est vrai, présentement, I’or thésaurisé,
qui se dégele avec une sage lenteur. On pourrait relever surtout le fait qu’en 1929 les réserves
d’or apparaissaient & tel point insuffisantes : 10,336 milliards de dollars, qu’il avait fallu
les épauler de 6,335 milliards de devises fortes, soit au total 16,671 milliards, qui représentaient
alors les réserves indispensables pour assurer normalement le jeu des échanges internationaux.
Or pour retrouver un chiffre du méme ordre, nous devons nous reporter & 1938 o a cdté
de 15,587 milliards de réserves-or en dollars anciens figurent 1,062 milliard de devises soit
au total 16,648 milliards. On peut estimer qu’a ce moment-1a, bien que le commerce inter-
national ait été fortement réduit (1938 au surplus est une année de crise mineure), ce total
représentait un minimum indispensable précisément a cause de la présence ‘d’un reliquat
de devises, qui existait aussi en 1937 (1,357 milliard d’anciens dollars).

2) Comparatison sur périodes plus courtes. Dés lors sil’on fait la comparaison sur périodes
plus courtes, il apparait que, de 1913 & 1929, les échanges croissent de 70 9, et les réserves-or
des Banques centrales de 113 9%, donc & un rythme qui parait suffisant au point de vue logique,
mais qui dans la pratique se révéle déficient puisqu’il faut épauler les réserves par un fort pour-
centage de devises fortes (38 %). Bien entendu il y a aussi le fait de la spéculation boursiére !

Par contre, de 1938 & 1959, les échanges sont au coefficient 4,2 et les réserves-or seule-
ment 1,50, il y a manifestement une insuffisance d’accroissement des réserves-or, qui a pour
conséquence de freiner 'expansion du commerce international et & laquelle on est obligé
de remédier en accumulant conjointement des réserves de devises, comme nous le verrons
plus loin.

b) La production de Uor dans le monde. A quelles constatations sommes-nous amenés
par 'examen du graphique qui représente I'évolution de cette production?

De 1913 a 1959, accroissement lent relativement : 34 %, en 46 ans. Mais I’accroissement
n’est pas régulier : de 1913 & 1929, baisse de 14,8 %, en 16 ans, surtout pendant la période
de guerre, puis stabilisation de 1922 a 1929. De 1929 & 1940, hausse spectaculaire de 95 9,
en 11 ans qui s’explique par la dévaluation de la livre en 1931 et celle du dollar en 1933-34,
et aussi par la crise économique, la baisse mondiale des prix entrainant celle du cott de
production de I'or. De 1940 & 1945, années de guerre : baisse de 43,6 %, en 5 ans. Enfin de
1945 & 1959, hausse de 43 9, en 14 ans, donc & un rythme modéré, mais néanmoins appré-
ciable, due a la mise en valeur des mines nouvelles trés riches de ’Etat d’Orange et a la forte
dévaluation de la livre en 1949.

En conclusion, ce sont les dévaluations qui donnent le coup de fouet & la production
et jouent un role décisif, role du reste normal puisque la hausse générale des prix entraine
celle des cotts de production de I'or. Il y a une sorte de réajustement naturel. Il est bon de
noter qu’il n’y a qu’une partie de la production aurifére qui vient grossir les réserves, c’est
ainsi que de 1934 a 1959, 37 9, seulement recoivent cette destination, le reste allant soit
a des usages industriels, soit & la thésaurisation. Toutefois dans les derniéres années, notam-
ment depuis 1953, une part beaucoup plus importante va grossir les réserves : 4,440 milliards
pour une production d’un peu plus de & milliards. Il est vrai qu’il y a aussi 'apport de
I’or russe, au reste modeste, et aussi la déthésaurisation.






