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 gerious and lagting disequilibria that are difficult to eliminate,

: The présent situaﬁibh’in'internaﬁiOnalrpayments ig the outceme of such
a chain of evenis. It bears no comparison with the disequilibria and
monetary crises which marked the period from 1969 to 1973.

The reason is no mystery: at the beginning of the seventies ihe international
monetary system no longer conformed to the new requirements and world
circumstances; this precarious situation was then given a further jolt

by the sudden and spectacular rise in oil prices.

It is not my intention to discuss what is the optimal or fair price for

0il.  But one thing is clear: if the present price had been arrived at
gradually, in successive and reasonable steps from the beginning of the
sixties, the situation would have been entirely different. The world

economy and the industrial structure of all our countries would have adjusted
accordingly. The degree of dependence on o0il would have been lower: coal
would be in a better position to stage a comeback; the possibilities

of developing nuclear energy would have come to the fore earlier and more
forcefully. Certain indunstrial activities would have grown up in other

countries or regions.

The suddeness and the size of the increase could only give rise to severe

gtrains in international economic relations.

To measure the size of the problems facing us, we must, of course, begin
by considering the future trend of oil prices. On this point, political

views are known to differ,
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;,prices to be ocut, and indeed continues to do so. The thinking behind’

' thﬁspositionis that prices were raised in this way for essentiaily :
]

political reapons, but that the result constitutes too serious a threat

' - fox peace and the well-being of the entire world. However, in his recent

spgech the US Seoretary of State, lMr Kissinger, seems, in my opinion, to
~have accepted implicitly +that no such drop is imminent; or at least that
it will not be on the scale required to solve all our problems. 7

At [the other extreme, there are the oil producing countries which are
demknding.nof only that present priceé should be maintained bhut that they
should be indexed to the price of manufaciured goods. Without going into
details, Iréhall simply say that I consider such an indexing system °
unreasonabie, for prices of mahufacturéd goods rise not only because of -
increases in wages and profits in}excess of productivity gains, but also
because the quality of products and their efficiency, etc. have improved.
An aeroplane, a tractor or a machine tool costs more today than ten years
ego: buit the products are no longer the same. They require more skilled
1abourﬁ inventions and research, and these have to be paid for. Conseduently,,
if the prices of manufacturing industries' inputs were indexed to the price
of outputs, this would mean that value added in real terms could then
increase little or not at all; in other words, the real incomes of people
employed in our industries would be bound to stasnate in future unless the
indexing of an energy source was offset by a cut in real terms in thé'price

of other basic materials and products making up the inputs,

Between these two extreme positions — immediate large cut on the one hand
and indexing on the other ~ there are those who would accept partial
indexing for the future provided that the producer countries allowed
present oii prices to be brought down to a distinctly lower level, the
aim being to make the tramsition easier. I have a feeling that this is

the position of the I'rench CGovernment.

A second factor 'which must be taken into consideration when measuring the
size of the problem is the capacity of the oil producing countries to use
their additional reverme to finance new imports. - The present problem

indeed stems largely from the fact that:




.he Bhort term, redlrect:nn certain trada flows wlll bake somer{?*

Cin ,
txme and could even come up agamnst llmlts in productmve capaomty,

have and will continue to have an import capacity that 1s lower than .

- their oil revanues,

'tg; Of course we must not underestimate the flexibility of trade flow5° ata

time when, as a result of PBOBSSIOD, the construction industry is worklng

- below capacity in some countries, it would seem p0331ble to export pre-

fabricated houses %o some oil-producing countries. And just think of the

ajronautics industry!

We must also évoid underestimating the absorptive or impbrt capacifyiof
these countries.. Since the beginning of 1974 it has several times been
necessary to revise upwards the forecasfs'of that part of their receipts
that the OPEC countrics could spend at home and use for their economic
development. The latest flgure is about $50 000 million for 1974, out of
some $110 000 million receipts., I would not be surprised if this figure

were exceeded., In any case it is likely that it will bez in 1975.

All the samey there will Ye a gap of some tens of thousands of millions of

dollars in the current year and for several years to come. It has there--
fore been said that the problem of recycling and many other adaptation
problems would not exist if the oil came from India rather than from the
Persian Gulf} ' '

I would consequently be inclined to agree that in terms of today's prices

the cumulative surplus of the OPEC countries could amount to some £300 OOO million 7
in 1980. This figure seems more likely than the ZéBO CO0 million put forward

by the World Bank,

= in tho ién;'%erm,7gome'gpaf591y populatod oilnproducing'céuntfies;":”k" :
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iff,part of the monetary CPlu@B between 1969 and 1973 attributed to the fact
: j:that the volume of Eurodollars had reached unreasonab]y high level 3 g and

'rtendud ﬁo undermlne the monetary and economic¢ policies of our countrieSV
EWell, thab wag only an amount of some S1OO 000 million, '

For the oxl»1mportinv countrleo, the halance of payments deficit for 1974 7
alone will probably amount to some $6O 000 million, OF thlo- $40 000 mllllon
w111 be accounted for by the 1ndustr1allzed countries with free market

economleu, and $2O 000 million by the developing countries,

Desnité'the féct that the latter is the lower of the two figures, I would
say that for the developlng countries the cons sequences will be worse than

for ourrlnduourlallzed countrieg:

~ partly because measured against their national product the ﬂ20 000 million

represents a much higher percentage, and

-~ partly because in relatively weak economies the consequences are much

more serious not to say disastrous,

That is why in the interests of international solidarity and in the enlightened.
self~interest of the industrialized countries themselves aid to the developing

countries must be maintained.
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1:”:ﬁ6110y woul& bL tartamount to the admisslon of defeht.-

e $o [load to phaos and brln# about the destructlon of the WOrld economye

Héﬁepvé?,feﬁéfgy'heedsrmﬁétfbe,ﬁgid;fdf one-way or anotherp, -

rrf?b,lIn:ﬁhérﬁdsﬁ‘it waé”geheraliy believed that ba alance of payments d°fl¢1t

- pa:u

'"shéula prefur 1bly be met from monetary "eserves.' This could be convldﬁred '
'reé sonablé in the case of the deflclts recorded by some countrles in. thn

+  Obviously, the problem is quite different in the present circums tanceb,'rv:

:  and the dlffervnceq are even more striking whpn,+h~ countries are ‘cons 1d@7nd
1nd1v1dua1ty ' '

;Inffhé‘éaqe'of the Uﬁited Siateu, the deficit can largély berfinanced‘by'
; 1noreas1ng the international circulation of dollars, In the case of countries
like Germany, and even Belgium and the Iethprlands, the problem isg not in-
surmountable; if there had been no increase in 0il prices, these countrles
would most probably have had payments surpluses {and in the case of Gormuny

even larger surpluses), whlch would have been reflected in an increase in

monetaay reserves and even in PGV”ILEtLOQSs

-But in countries which were already in a weaker position; the oil defiecit
cannot be met out of monetary reserves, Indeed, these reserves would be’rr
~exhausted in a few months, Even if moneta ry gold were valued at a market;ri
related pricey these countries could not in the short term foot the bill,

And it is a moot point whether the oil-producing countries vould in faoct

put up with such an. official increase in the price of gold without demanding -
a parallel increase in the price of oil, The monetary reserve 1nstrument
should therefore be handled with caution, and for the countries hardest hit
it is not adequate. ' '
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litical balance.

,rom tha 1ncreaqe in exporfs from cur countrles; part of the 011

rher in the 1ndustria11zed countrles or in the deveiopznn oountrles‘
g should certalnly ocour . 1n the next few yeard. “However it should
be foryotten that this solutlon needs time. uuch 1nvestment must
;act be gearad to the abuorptive capa01ty of the receiving countmes°
‘taln countrlcs will not penhaps be very willing to accept this kind

1nvestmcnt, uhlch 1n any case 1mp11es a cn?nge in the international

might flnd its way—lnto 1ncreased imports from our countries, This tenaenCJ

als

underestimate the flexibility of our productive apparatus, it seems inevitable
that ihe necessary adjustments will lead to friction. It,would be a histaker
~ for our countries to wish to avoid these structural changes, but at a time
when recession is already cansing very high unemployment, coping with massive
additional transfers of labour from industry to industry or occﬁpation to -
'zoccupatipn will not be an easy matter. I should neverthelessrlike to emphasize
 stron§iy'that the solution to our present monetary problems does not lie in
financial or monetary measures alcnes Over and above these, internalrpblicies

must alsorbe implemented to facilitate the necessary structural adjusiments.

In

‘balance for both trade and investment are inadequate. We mst resim our-
selves to the fact that the 011—1mport1ng countries are running up debts. This

indebtedness leads to the creation of money and this in turn sustains inflationary §

1 the short and medium term, however, all these attempts to find a new world

I haVc already 1ndlcated ‘a large and growing share of the oil revenues

30 1nvolves adjustments which will take some time. While not wishing to

othar'words,,a dynamic social policy must also play an essential part.
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tendencies. he a result, e cannot expact an- appro ;ahﬂc Bl&cfeﬁlﬁg‘iﬂf,.'~,

*_'the upnara movement of prloes in. the °hort term. The Lndebtedness in

; questlon may take varlous forms. And 1n realxty, recycling is only. anothcr
~word - to dogorlbe this 1ndebvedness. ' Acoepting recycling is thereforc o

take bhe opposlte course to a deflatlonary polloy.

- Fdfembsiiéhohg thé v&ribuS'pousible forms. of recycling come supplier credits.
These are prOV1ded by an oml-producxng country which simply “allows the user
country to defer or to stagger payments. It is clear that th1° 1nvoives

recasting political roles on the world stage.

A fairiy congiderable amount may be recycled,through the Burodollar market,
~a method which has the;advantége of anonymity and secrecy. It is estimated
that in 1974 sone SEO‘OOO,miilion may have taken this qdursg."Neverthejess

this machinery has its limitations. Certain undertakings or even certain

countries'dé not enjoy a great deal of credit worthiness with the lenders. And £

in most,caéés these are just the countries in greatest need. I am fhinkihg
here of Italy in particular. The other constraint results from‘therféct
“that banks arrive fairly quickly at the limit to what they may handle. This
cdnsidoration is all the more important since this limit, imposed in partiddlaf N
- by the raﬁio between deposits and own funds vmichrbgnks must ebserve could
‘mean that next year the Burodellar market'ﬁill not be able to'play S
' the game major role in réoycling as in 1974« The flexibility of'ceftain’
~intermediaries is said to be completely exhausted already and is hardly

renevable.

For this reasonrit is'essential that new ways be found.
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- to. Trcauury bonds or to bu51ness oontracts featurlng “advance payments bJ

ifthe oil produclng countrles For produots ye% to be supplled.r ths dpnroach'

'7flnas the merlt of - rapldlty. Bgt it can only bc adopted by countrles vhich -

,j sﬁ111 have sufficient polltlcal oY economioc credlt ‘with the lendlng countr1eg;

for. 1nstanoe the Unlted States and Hrance.

- To méke up forrthis deficienéy'fhe DuropeanVCommuﬁity has envisahéd callth’V
on Communlty sohdamty, in the form of Commumty loans on whloh the Coun011
reached agreement a few,weeksrago. The advantagc of this. approach is that ,
it makes it possible to link the'lendlng trans actlons to the adoptlon, 1y7"
the beneflc1ary State, of economic policy measures designed to redrebs its -

- balance of payments. “As you know, for some countries the only alternatlve'
would be to accept loans that are subject to purely poiitical éohditibnsi

" which is not always the best course to take in the search for a newr

economic equilibrium in the world.

-In addition to recycling through supplier credits, invergovernmental
agreements and, in the future, Community loans, there is recycling throu zh

international official channels:

(i) the International Monétary Fund has set up an oil facility
7 ‘and an Extended Fund Facility; '
(ii) the World Bank has borrowed from OPEC countrles for relending -

on market terms.

So far, these schemes have involved only relau1vely small dmounts compared

wlth the scale of the problem,

7 This is why the British Chancellor of the Exchequer proposed a substantiél
extension of IMF transactions, oreating a larger f{ac.lity of some SBOioob
million a year, Hovwever, such an extension appears 1o be conceivabléronly

if the lending countries are given a greater weight in the TF's decision-
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';,;1 recont 1uoa h 8 baen ta sct vm, at ﬂnﬁﬁy a’new rrc chnp fund mh1ch

handle. some /2) 009 m111101 a “ear,-if not ﬁore, It ie precis olvf1 isz'

, , f;wc of thl 5193 thﬂt efforts are bemnp madn to locdte the fa0111+",:f*“
. outsi lo tha T:ﬂ?.r D R i - RSE s

" This broposal will nrobubly he we thé effect of nnshlnp a%1do the other schomn@f'”
of thp sanre tvno, suoh a6 the ane contalned in: r Kiﬁ 1nver'" reoent nre ramMG

(of which it is o natural ewten51on), Cermany's ides of setting up a bank

with pn international status. (u1th parity for oil produccrs and 011 consuners ),

"and the fairly similar plan of ”r Ceorge Ball, etc,

It is not clear yct how the new mechanism is to works throuch dircct 7
contributions from the governments, multilatnral gue rantec° for an Jntornaf:onaT

agent re uuonnlblp for collcctlnp the fundq, or multilateral guarantecs for the

' ,1na1v1aun1 governments which moqu then borrow on the market.,

rrAt any- rat~, the loans vould thG to be {rhniod m;an in thn llcbi o” overﬂll
borrow1ng noed , ThlSrlu nEne al’v bnuause of the growing d1ff1cultv of
senaratlvg 011 deficits froﬁ'dnf101ts stemning from other couses, énd it is
above all because of the fundzanent:l object tive of nneurlnr that in pres nn+!
conditions the cnuntrleﬁ fwced with insurrmoumntable 61€Cﬁu]1’DP13 do not rog f'
to ﬁrotéctlonlst policies (w1th a2ll the dingers of cscalatlon,whlch yhlm” :

~involves).




: vrwould like to ad,,eeome worda a.b

by K1semger/81mon on the one slde.f and by the Gzoup of Tez‘ on

‘:{'the other. These actmns are characteneed by the fact that they

concern the secundarv recychﬂﬁ Of Capltdi The aim "s m"t to. achzeve;
rgldirect operatlons in negotlatmg wzth the oil- producera, but to collect
"i::funds that are already in the f1nan01a1 markets of the industrmhsed
' countries (Where they arrived ‘through the "pr1mary recychng". and ;
Z';represent a g“eat danger for the stability of the fma.nmal Inter=

emediames that Treceive those short term funds)

'The aim of the planned operatmns is not at all to mterfere in the
‘natural process of the newly created riches, nor to orient them -
' ,where they should not go. The aim is to collect short term funds
rrthat remam "unused“, ‘and to transform them. in operat;ons that

are benef1c1al for the- stab;hty of world fmance.r The: settmg up

of a fund like that env1saged by Dr Kissmger is baeed ona coherent 77' g
,att1tude and the will to- solve together the problems that lie before us
- at the mternatmnal level. ~We may the refore cons;der that thls

schema is sﬁ:uated in the strategy of’world w1de respon51b1l1ty of

the 'YSA whether one deplores or w1ehes this situation.



Y how draw Some tentative conclusionsy

3;fFir§*, 1t uould be \Hthul thlnv1n 1o aasume thaﬁ thcre vmll be o m“rked
fﬁcrmflent reduetlon in o;l prices,,, Pven a ljmltod roductxoﬂ oannot o counteﬁi

: Lpﬁ;i In any caqo, an approclnblc reductlon vculd ﬁrobably heva tn be cffaet

Loby o ;erles of regular 1ncreasc‘ in. the ye"ra to vonc.,, Such 1ncreuseq cou]d

f,glsb occur 1n other strateglc mwterlals, such as ura nlum.

On ih{ 'q..umntlon, it :q to bo exncctad that the o1lmnrodu01n~ countrios Fiili,

3

bu)lﬁlup zppreclub]e extra revenues in the noyt feur yea rs. 'rClven thp -
eoonomlo 91tuht10n of - some of these countrle tnc"m,rcvenweﬂ cannot be fu]lv
o swent on'addat:onal 1mports. : FUrthermorc neither tho 1ndu trlalnzed c ntrle
7{ nor- even'thp dovelonlng countrles Wlll allou the nurnlu 5 to po ent:roWV Jnto -
d:rect 1nves*rent 1n thelr countrlcq.r Por 1t is goaeral knouledge that
bﬁvond ) cnrtﬂln n01nt dlroct lnveqtment abro~d mﬂv bﬂcome a ‘threa t to 1t ,he'
States? 1rderondence or ecnnomlc sovereign te Consccuentlv, to dVOld dl"OTdPT
aﬁd economlcjdlsorganlzat;onflp the world, and mzssive de*latlon, ve mst
,accepﬁrtherfacfrthat'thé'oil?impérting countries will remain in debt for
severa) Jears, Some forms beShQrt~tcfh'indebtcdﬁe 88 hovevnr, entail
an»roozwblc risks for the'internﬁtionaj nonetary c'~<*1;em. Thercforo, aovernnent
authorlileJ mast intervene to dircct the flov of certgln trons fera.,  In- 'th*zu
eonnnctnon I have nentionecd var:ou dnitiatives wnlch hgve alres :dy been taken

~or arc planned,
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1on +o rocycln capltalg' The mwln thxng ig to cnsure thaﬁ _f

xiipOSl{lOHB adoptcd flt in uith sach otherg The- 1ndustr1a11zed torld WOuld
:f be adrlousiy harmed by competlnn actlons vnlch would in a way. relnfcrce tne
":~poweﬁ now 1n tho hands of a few 01lwproduclng countries, Thelr power vould
”Vthen exicnd beyond debornlnlng the quantltJ ana price of oil suppllcd to
;3§onéumcr countrle and would, be avallable io influence the very strucburc
i'fﬁaéf;our econom1es., Thls uould be intolerable and would 1mp1y that thn
’f1;6ilf;rodu01nv counbrles were. capable of faclng up to the uorld-nlde : T
oy Erébp<n31b111ty which they have shoulaered since ‘the dlsruptlon caus ed bJ thc . 7;,5}‘

A bil:cr1s1s last year.

e This brlngs me to my thlrd conclusxon. I realize hdw important'a role the
,2011—produ01ng countries are g01ng to play henceforuani on the- 1nternat10n 1

,flnan01a1 and- monetary scene. Their 1ncreased 1mportance should,leud toa '

political acknovledgement of their power and hopes. Heréhdu1d ndtbd'b1ind'

to the fact tnat in any approach to the question of recycllng we must deal

:'.w1th them. So far we have always spoken about Arab capital but we have hardly -

talked with the owmers. This problem will have. to be tackled when the

proposed recycling schemes are set up, particularly at OZCD. The Community

for its part pfoposss to do this iﬁ;connéction with planned Community

_borrowing. I% is obvious that a dialogue with the ovmers of this iwealth

must be organized. We must not run the risk I mentioned earlier of a world
divided in the face of a universal problem. In connection with the

reoyollnw problem there is in my view no need to witness again the antagonism

: that was v131ble bctxeen certain consumer countrles when the Internatlonal
: Fncrgy AﬂTeement was drawn up.r ‘Rather should we be pleased that the

cons umer countrics °een to be adopting a consiructlvc and cooperative apuroach. o



, the development of the Communxty 8 borrowmg pians The questmn is

";:xndeed how Commumtr borrowmg can reach the scale env1saged 1{ the )
V'ifgmam guarantors, Germany and’ the Benelux countr:.es, have already heavy

: I;commxtments under another scheme o

It is therefore 1mportant to av01d compet1t1on between the two schemes, e
_for Commumty borrowmg has a sxgmfmance beyond the questmn of recyclmg. |
,In the present c1rcumstance 1t is one: of the few remammg poss1b111t1es open
to the Commumty to make real progress towards" econom1c and monetary

: '\mmn From this pomt of v1ew, it is essentlal to take every opportumty

to protect Commumty sohdanty and find ways and means of mamtammg

o it'ina broader context.
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Les gz‘ands Vboileversements entrament;— ' falemént,r'dah”s

l'économm mondia.leg des ruptures génératmces de déséquxhbres p:m-

fbnda et «:lurables2 qu’ﬂ est mifmﬂe dP résor‘ber =

: .L»a Eituatmn actuelle, en matzére de pa1ements mt:erna.t).onaux.E
" est de ce genre: Elle est sans commune mesure avec les déséquihbres
. et les crises manéazres que nous a.vons connus au COuI‘S des années

1969-1973,.

~La raison est bien cOhhuei' 1 e :systéxﬁe“monétairé'interné.trio;ﬁé;lg

n'était plus adap*e aux nouvelles ex1gences et aux c1rconstances mon- '
idxales du début des axmées septante ; sur cettersnuatmnprécaxre est

venu se greffer le bouleversement résultant de l'augmentatmn soudame

et énorme des pnx du pétrole..

Je ne voudrais 'pa’.é_,,_entainérrrici' une discussion sur le niveau
optimal, voire équitabl'e"&e ce prix. Mais une chose est claire : si le
prix actuel avait été atteint graduellement, par hausses successives
et raisdnnables depuis le début des années soixante, la situation aurait% '
4té entidrement différente. L'économie mondiale, les structures 1ndus-
trielles de tous nos pays, se sevaient adaptées i cette doanéde. Le degré
de dépendance vis-3-vis du pétrole aurait été moins élevé : le charbon
auran‘. mleux défendu ses posﬂ:mns (de repli) ; les chances du nucléaire

P

& ser ert a.ffiw- ées Dlus tot et avec p;us de force. Certaines actwutés

[H]

mdustnelles se serazent developpees dans d'autres pays ou regmns.

Le caractere tres brusque’ de la hausse,de m@&me que son am-
pleur, ne peuvent que susciter des tensions considérables dans les rela—

tions économiques mternatmnales.

Pour mesurer l'ampleur des problémes que nous devrons affronte rJiss

il faut bien entendu tenir compte, en premier lieu, de 1'évolution future

‘des prix pétroliers., On sait qu'a cet égard, des positions politiqués, '

- antagonistes sont en présence.
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leur indexation sur les prix des produits manufacturés.

Les Etats Unis out des le début:msmté sur l'urgente récass;té

d'obtemr un abawsement des pnx actuels, et 1is contment de le faxre.

La con51dérat10n fondamentale eta.z.t que 1a hausse, telle qu' elie slest

prodmte, réponda.xt essentxellement a des buts pol1t1ques, mais qu' eile

const;tue une menace trop grave pour la pa1x et le b1en atre du monde

dans son ensemble.,

Le dernzer d1scours du Secrétaire d'Etat Kzasmger g

: semble toutefois, a mon avis, admettre 1mphc1tement que la baisse

~ éventuelle n'est pas 1mmmente, ou-du moins qu'elle n'aura pas une am-

pleur suffisante pour résoudre tous nos problemes.

A I'autfé ,extrémité, ilya ceux des pays producteurs de pétrble

qui réclament non seulement le maintien des prix actuels, mais m2me

Sans entrer

dans les détaﬂé, je remarquerai simplement qu'une telle indexation

me paraft abusive.f FkGEL siles prix des inputs de l'industrie manu-
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facturiere 'étaient indexés sur les prix des outputs, cela impliquerait

que la valeur ajoutée - en termes réels - ne pourrait plus gueére aug-

‘menter ; en d'autres termes, les revenus s réels des personnes occupées i

dans notre industrie seraient condamnés 2 ne plus augmenter a 1'avenir. . f.

3 moins que l'indexation d'une ressource énergétique ne soit compensée -

par une baisse - en termes réels - du prix des autres matieres et -

produits de base intervenant dans les inputs,

Entre les deux extrémes

cdté, indexation de 1'autre -

se immédiate et importante d'un

il y ala position de ceux qui admettraient

teurs admettent que les prix actuels du pétrole soient :amenes a un ni-

veau nettement plus bas ;

ceci dans le but de ménager les transitions,

J'ai l'impression que telle est bien la position du gouvernement francais.,

Un deuxieme élément dont il faut tenir compte, pour mesurer

I'ampleur du probleme, est la capacité des pays producteurs de pétrole

d'utiliser leurs recettes supplémentaires pour financer de nouvelles

importations.

du fait que :

Une partie importante du probleme résulte effectivement

e



Vays producteurs de petrole ;

uply int eront H avoir une capac1te d'mporta-
tim mfér" urera leurs r 'venus pétrohers. L :

Sans doute. 11 faut év1ter de sous est1mer la souplesse des '

courants d'echange au moment ou, par su1te de la recessmn, le sec-

teur de la. constructzon trdvazlle en- dessous de sa capac1té dans certams g
de nos pays, 11 semble poss1b1e d'exporter des malson's prefabrxquees -
vers certams pa.ys producteurs de petrole ! Sans méme parler de 7 ;

l'aéronauthue L

By ¢ faut évxter auss1 de sous- -estimer la "capacxté d'absorptmn"

(ou d'1mportat1on) de ces nays. Depmq le debut'de l'année 1974 on a.
d& raJuster vers 1e haut - é plus1eurs repnses -les prevlsmns con-
: cernant l1a part1e de leurs recettes que les pays. OPEC pourra1ent affec-
S ter & des dépenses internes et ut111ser sur 1e plan de leur developpement
éronomique. Le dernier chiffre est de l'ordre de 50 m1111a,=‘ds de dollars : A
pour l'année 1974 (sur les quelque 110 milliards de recettes) Je ne :
serais pas surpris si ce ch1ffre etaxt dépassé. Il ‘me paraft de toute =

fagon. vralsemblabie qu'il le sera en 19?5

Malgré tout, il reéte un "écart" de quélqu'es dizaines de milli'a:.r'd_sf —
de dollars pour 1'année en cours, et 'pour_p.lrur.sireurs années 2 venir. Aussi
a-t-on pu dire que le préblémé du Vrecydarger, et beaucoup d'autres diffi- '

“cultés d'adaptaﬁon, n'eXisteraieﬁt,pas si le pétrole se trouvait en Ingie

plutdt que dans le Golfe Persique.

Compt.é tenu de ce qui précede, je serais enclin d'admettre.
- sur la base des prix actuels - que le surplus cumulé dés*pays*de' '
I'OPEC pourrait se chiffrer 2 quelque 300 milliards de dolrlé.rls:'errx' 1980.
Ce chiffre me parait plus vraisemblable que celui de 650 rmilliards”, .

suggéré par la Banque Mondiale,



oncturelles de nos pays.

d'uni volu.me de l'ordre de 100 mxlhards

» | Pour les pa.ys importateurs de pétrole, le déﬁc:,t des balances

e de pa1ement se chxffreraut dans la seule année 1974 5 quelque 60 rml- -8

& ff_liards de dollars. De cette somme, 40 mzlhards seraxent 1mputab1es

. aux pays mdustnahsés a. 'économxe de marché et 20 milliards aux

'lpay*s en vo1e de développement

Vel
AN

En dép:.t du fait que ce dermer ch1ffre est le plus bas des deux,
" je serais enclm de d1re que pour les pays en cause, la conséquence

' est plus,ternble que pour nos pays ;ndustnahses :
= d'une part parce que, par rapport 3 lenr produit national, les 20 mil- S 7'
liards représentent un pourcentage nettement plus élevé ; o
- dlautre part, parce qu' pour des économies relativement plus faibles,
les c,onSérqruen’cesr sont beaucoup plus dommageables, voire méme dra- o

matiques,

C'est la raison pour laquelle la solidarité internationale, et

- 1'intéret bien compris des pays industrialisés eux-m@mes, commandent

- que ceux-ci maintiennent leur effort d'aide au développement.




e ',',,‘i:ii'criré'Bé.lanéé—éepéiéments ’deﬁaienf ' de 'p'ré'fé'r'ence?,' étre ‘amortis & partir

- D'a111eurs, 11 faut bxen que les besoms en energ1e soxent pays&s
'kd‘une fagon' u- d'une autre. S : : : DN :

‘Dans léipéssé',— on considérait géné :alement que les déficits
 des réserves monétaires. Cette regle pouvait 8tre considérée comme
; sage lorsqu'il s'agissait des déficits que certains de nos pays éproﬁvaient-
__dans le passé. Il est évident que dans les cirgonétances actuelles, le
: probleme est’ ent1érement d1£ferent Et surtout il est trds différent

- gelon‘les pa‘ys dcnt 11 3 ag;t

'Da,ns le cas des Etat_SQUni's, le financement peut se résoudre
en grande partie par un accroissement de la circulation internationale
des dollars. Dans le cas des-pays comme 1'Allemagne, etr‘méme la
Belgique et les Pays-Bas, il n'y a pas de probléme insurmontable :
sans la hausse des prix du pétrole, ces pays auraient accumulé vrai- -
semblablement des excédents de balance de ;aie*rhents (dans le cas de
1‘Ailémaghe des ex{:édents cacorz plus grands) se traduisant par un ac-

croissement des réserves monétaires, voire meme par des réévaluations

Mais pour des pays dont la situation était déja plus faible, le
def1c1t pétrolier ne peut pas 8tre payé avec les réserves monétaires. 7
- En effet, ces réserves seraient épuisées en quelques mois. Meme si
1'on tient compte pour l'or monétaire d'un prix proche de celui du marchre",'.,‘
ces pays ne Vpourrrarient pas, i court terme, payer la note. Il reste
d'ailleurs & savoir si les pays producteurs accepteraient purement et
simpler'nerntiune telle hausse officielle du prix de l'or sans exiger paral-
Ielement une ,:r'éiance de la hausse du prix du pétrole. L'instrument des
réserves monétaires doit donc &tre manié avec prudence ; pour les Vpaysr

les plus touchés, il n'est pas adéquat.

..



Ea dehors de !

,ncs pays, une partie des "'evenus petrollers pourmalt %tre utlhsée sous ;

;la forme d‘mvestmssements dn‘ects des pays producteurs, soit dans les '

pays mdustrmhscs, smt dans les pays. en wiie de développement Cette :
forme d'utilisation devra certamement intervenir au .cours des prochames
années. On ne doit pas oublier toutefois que cette solution exige du
“temps. Il faudrait en effet que ces investissements soient orie:n'térs en
- fonction;des possi‘bilitésd'_abso:r,ptian des pays bénéficiaires. Certains |
pays sexont peut 2fr a,trés,dispcsés a accepter ce ge’nre'd‘ixrivers'- :
t1ssements, un. 1mp11que en tout étatde cause une modification dans

les equxhbres poht:ques sur le plan international.

Ainsi que je l'ai déja signalé ci~-dessus, une part importante
éttcr'ois'srante des fevenusr'pétr'oliers"pourra prendre le chemin d'impor-
- tations accrues a proVenancjede nos pays. Cette orientation implique
également des adaptations 'ekigeant un certain délai. Sans vouloir sous-
estimer la souplesse de notre appareil de production, il semble inévitable
que les adaptations requises entrafnent des frictions, Ce serait pour '
nos pays une erreur de,voiuloir éviter ces mutations structureiles, mais
3 un moment ob la récession entraine dé€ja un chdmage tres élevé, il
n'est pas facile d'assumer des trausferts supplémentaires trés impor-
tants de main-d'oeuvre d'une branche d'industrie ou d'une profe'ssion a
'autre. Je voudrais néanmoins souligner avec force que la sblution de
nos problémes monétaires actuels ne se trouve pas seulement dans des
initiatives financieéres oumonétaires. Au-deld de celles-ci, il faut éga-i k
lement mettre en oeuvre des politiques internes pour faciliter les aj'uste','-
ments structurels nécessaires. En d'autres termes, une politique socialel]

dynamique doit également jouer un rdle essentiel.

A court et 2 moyen terme cependant, tous ces efforts tendant a
trouver un nouvel équilibre mondial tant sur le plan ‘les échanges qu'en
matiere d'investissements ne sont pas suffisants, 1 faut donc¢ bien ac-
cepter que les pays importateurs de pétrole s'endetiaont. Cette endettemery

implique une création de monnaie et sous cet angle les tendances infla-



mstes s'en trouvent soutenues. Il en résulte que l'on ne pau

au fom,. le recyclage n‘est (111 in autre mct Pour deszgner cet ende

Accepter le recyclage c! est donc prendre le. contre pied d‘\me pclltique s

f’éﬁaﬁmnmste. e

7 Parml les d1fferentes formes pesszbles de recyclage, on peut

mentmzmer en premxer lieu le cred:.t fournisseur. Cela consiste SImple= .
" ment dans le fait qu’ un’ pays producteur de petrole permette le pays uti-

lisateur de retarder ou d’echelonner le paxement -1l est clair que cela

implique un bouleversement des influences politiques sur la scéne mondialé.

Une pa:ct:te nen négugeanle du. recycia e peut avoir lieu par ie |
R marche des euro-dollars, Celui-cia I'avantage de l'anonymai: et dela
-discrétion. On estime qu en 1974, quelque 20 m1lhards de dollars pour-. '
faient avoir pris ce chemin, Il ya toutefoxs des 11m1tes ace mécanlsmer 7
Du cbté€ des créanciers, on accepte difficilement la szgnature d certames S
~entreprises ou mé&me de certains pays, Or, il s aglt prec1sement danf'
‘1a plupart des cas, des pays qui en ont le plus besoin. Je songe ici en
particulier a I'ltalie. L'autre limite resulte du fait que les banques at-
teignent assez rvapidement le plafond de leurs posszbllztes. Cette consi- : rr
dération est d'autant plus importante que l'iﬁcidéncé,dé ce plafond,résul-’—::
tant en particulier du rapport qu'il con:vient de réspecter g;ntr'e ie's dép6t5 .
et les fonds propres, pourrait avoir pour effet que le ret:yrcia;vge“par' ie méi"{
ché des éuré—dollaré' ne puisse pas jouer l'année prochaine un 'role, aussi i
considérable qu'au cours de i'année' 1974, La flexibilité de crer'tainsr

intermédiaires serait déja entitrement épuisée et n'est guére’renouvé?
lable. | - o

Clest la raison pour laquelle il est indispensable de trouver de

nouvelles voies.



- - Cette farmule a l'avantage de la rapmizté Mazs elle ne peut étre uti- o
e hsée que par des pays qui conservent un crédxt {pohhque ou economaque)
suffmant auprés des pays préteurs., Par exemple les Etats Ums ‘1a L -

France. ,

- relativement modestes par rapport a l'ampleur du probleme.

mmercml avec - de la part du”

E bons du ‘I‘résor. ou sur un c

ici pa. des ')raduz.ts encere é fourmr. S

'PaYS pétrcher - un paxement E..ut

' Pour campenéer cette 1ag1_11e, la ‘Communauté Europeenue a. .
'emrzsagé de mettre en oeuvre la sohdarlté c,ommunautane. C',est la s
formule des emprunts communautalres sur laquelle le Conseil s'est mis ¥
7 d’accord'il y é qixelques ‘semaines, Cette formule a d'ailleurs rl'avahtége :
qu elle permet de her les opérations de prét a l'adc»ptwn - par I‘Etat
bénéficiaire - de mesures de politique econom1que propres 3 redresser
sa balance des pmements. On sait que pour certains Etats, la seule
a}.ternétive est d'accepter des préts soumis a conditions purement éélié
‘tigques ; ce qui n'est pas fbﬁjours la meilleure orientation pour la'ré'che."réh

.d'un nouvel équilibre économique dans le monde.

Parallélement au recyclage par le biais des crédits fournisseurs,
des accords intergouvernementaux et(2 l'avenir) des emprunts commiinati-
taires, il convien*t de mentionner le recyclage par les canaux Ofﬁcwls

mte rnationaux :

- le Fonds Monétaire International a mis en oeuvre le systéme dit de la :

"oil facility", et celui de la ""Extended Fund rFacility" ;

= la Banque Mondiale a emprunte auprés des pays de 1'OPEC, pour re-r

préter aux conditions du marché,

‘Jusqu'd présent, ces fbrmules n'ont porté que sur des montants |

C'est la raison pour laquelle le Chancelier de 1'Echiquier bri-
“tannique a propbsé une extension substantielle des opérations du F.M. 1.,
‘en portant les possibilités d'action & quelque 30.milliards de dollars par -

an. Une telle"amplification" ne semble toutefois pas concevable, si l'on |



‘n acccrde pas aux pavs 'pw?tcurs un pmds plus grand dans les procéd res

de décxsmn du F. M. I Cette cunseguunce ‘éminemment. pohthue con '

'f"'_f;,,tue vra1semb blement un mup éei:em sums;ble sur l'mlt.;atwe en questmn.’

Plus récente est l‘idée de créer 3 l'initiative du C‘roupe des Dlx, un :
- 'nouveau Fonds de recycxage qu,:. 'norteran sur quelque 25 milliards de dollars
par an ; voire méme uavan»aae. Clest précisément A cause de cette am-

: p}eur q\; ron;che,rcrhef a r"logerf? ,;catte initiative en dehors du F, M.I.

= Ce*te prop051twn aura probablement pour effet d'effacer les
'autres du méme genre ; celle évoquée dans le recent programme du
secrétaxre d'Etat Kissinger (dont elle constitue le prolongernent naturel)
R celle proposée par "Allemdgne, de créer une banque de statut mternatm—
V'nal (avec les pays producteurs de pétrole & parité avec les consommateurs)

celle assez smnlalre de M, George Ball; ...

I n'est pas encore clair quelles seront les modalités de fonétidﬁ-:-
,nement du nouveau mécanisme : contnbutmns directes des gouvernements, ) -
-garanties multllatérales pour un agent mternatmnal charge de collecter
les emprunts ; arant1es mu1t1latera1es pour les gouvernements md1v1duels

qui emprunterawnt alors sur le marché.

* En tout état de cause, les préts devraient 2tre principalementr : 77
consentis en fonction des besoins de financement globaux. Cela notamment 'f W
en raison de la difficulté crmssante de dlssoczer les déficits 1liés aux im- - :
portations de pétrole de ceux dus & d'autres phénomenes. Et puis surtout
en raison de 1'chjectif fondamental qui est déviter que dans les conditioﬂs' '

Vlé,ctuelles les pays épfouvant de.s déééquilibres insufrﬁontables nféient f
recours & des politiques protectionnistes (avec tous les 'dangérs d'esca-

lade que cela implique).
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Lt - Un mot encore concernant les grandes &cttons ?
proposees par KISSINGER/SIMON d’une part, et par le Groupe des Dlx -
id'autre part,' Ces. acfsons se - caractérusent par le fait o

‘qu elles s adressent au_ recyclage secondalre des capltaux.

I ne s ag:t pas d'effectuer des cpératvons directes en
'}néQOCIant avec les pays. producteurs de pétroie ; il s’agit
de capter des fonds qui sont dans {es fmarchés Funancuers

-des pays lndustriallses ol ils sont arrivés par le

recyciage pr:malre, c’est-a~dire le placement aupreés
”,d'lntermédlaares financiers de capitaux dont |’instabilité
r: brésen£e'un grand dahger.,

Les opérations envisagées ne visent pas du tout

S a forcer les processus des nouvelles richesses ni orienter

:  feur placement 13 ot ils ne le devraient pas. Elles
visent 3 capter les capitaux placés & court terme et non

» utiles et & les transformer dans des opérations bénéfiques
pour {a stabilité mondtaire internationale. L’organisa-
tion d’un fonds dont la capacité serait celle envisagée
par ie Dr. KISSINGER implique une attitude cohdrente
et une volonté de résoudre enéemble les proliémes qui se
posent au niveau international ; ¢’est pourquoi |’on peut
considérér qu’elle se place dans la stratégie de la
responsabilité planétaire des USA, que 1’on déplore ou

que |'on souhaite cette situation.



')

‘Conclusions, =

: l'hy‘pothése que les pt‘:&; z;étrohers seront abaissés sensiblement et o

Et en tout cas une baisse 1mportante semble devcnr stre compensée '

- des recettes suppiémentaires considérables. Compte tenu de la situa-
“tion économique de certains de ces pays, ces recetfes ne pourront pas :

entierement etre utilisées sous forme d'importations. supplémenta.ire's._

économique des Etats. Des lors, si l'on ne veut pas accepter le desordre :

geables pour le systéme monétaire international. Il s'ensuit que les

: Je'vqudraidesﬁafex", de tirer quelques conclusions.

En premierrr lieu, je crois qu il serait utopique de partzr de
de fagon définitive. Me&me une ba:.sse lnmtée n'est pas certame.

pa,r la perspective de hausses réguhéres au cours des prochames 5

années. Cette hausse pourraxt se rencontrer pour d'autres matxéres

stratég1q_ues, telles que l'uramum

Sur la base de cette hypothese, on peut pi'éa_voir'que les pays

producteurs de pétrole accumuleront au cours des prochaines années

Par ailleurs, ni les pays industrialisés, ni m@me les pays en voie de
développement n'accepteront que les excédents soient totalément 'utif 3
lisés sous la forme d'investissements directs dans leur pays. On sait
en effet qu'au-dela d'une certaine ampleur, les investissements dire‘,ts

3 l'étranger posent le probldme de l'indépendance ou de la souveraineté

et la désorganisation économique dans le monde, si par ailleurs on n'ac- .
cepte pas une déflation colossale, il faut accepter pour plusieurs années
un endettement des pays importateurs de'pétrble. Certaines formes d'en-

dettement 3 court terme comportent néanmoins des risques non négli-

autorités gouvernementales doivent intervenir pour canalyser certains 7
transferts. A ce sujet, j'ai évoqué les différentes initiatives qui'ont déja

été prises ou qui sont pro’jeté'es.



-

: Ma deuxu;me conclusmn est qu 11 n'y a pas de centradmtmn

dans les multxple/s approches envxsagées ; chaque solution partxelle

pcﬁut particxper 5 1a solutmn globale du recyclage des capxtaux Ce qui

est surtout 1mportant a mes yeux, c est gu'il faut assurer la cohes:on
des positions en présence. Le monde meiustnahsé souffrzralt gravement

d‘imnatwes concurrentes q\u v1endralent renforcer en quelque sorte

: le pouvoir que. poss?dent désorma1s un nombre limité de pays- producteurs

de pétfole. Ce pouvmr ne serait plus ‘seulement cehn de déterminer
les quantxtes et les prix du pétrole fourm aux pays consommateurs,
mais sgra:t le pouvoir d'mrﬂuencrer la structure m&me de nos économies.

Cela est,inéupportable et implique,que les pays producteurs de pétrole

_goient 2 méme d':assumer la responsabilité planétaire qui est devex;ile la

leur depuis les bouleversements pétruliers de 'année dernitre.

Cecz me conduit 2 ma- tro1s1eme conclusion. Je reconnais
toute 1'1mportance que les pays producteurs de pétirole vont avoir désor—

mais sur la scéne financiére et monétaire internationale. Cette impor-

tance accrue devra se traduire dans une reconnaissance politique de

~ leur pouvoir et leurs aspirations. Il ne faut pas en effet se dissimuler

le probleme que toute approche de la question du';écyclage'devra 'sre
régler avec eux, Parce que jusqu'a présent on parle to.ujours'ders
capitaux arabes, mais on ne discute guére avec leurs possefsseurs.
C'est un probleéme qu'il faudra rencontrer lors de l'étabiissement des

formules de recyclage envisagées, notamment a 1'0.C. D. E.

| La Communauté, quant & elle, envisage de le faire dans le cadre de

l'emprunt communautaire projeté. Il est évident que le dialogue avec.
les possesseurs de ces richesses doit s'organiser. On ne peut en effet
courir le risque que j'ai évoqué tout 3 l'heure, d'un monde divisé face |
3 un probleme universel. A mon avis, j'estime que nous ne devons pas
revoir au niveau du probleéme du recyclage, l'antagonisme qui a opposé
certains pays consommateurs a l'occasion de 1'établissement de
1'International Energy Agreement. On doit se réjouir de l'attitude con-

structive et solidaire que tous les pays consommateurs semblent déve-

- lopper.

S




p uv' nt étre consuiérées comme ccmplémentawes, pour autant qu'une
"'ic: hérence adéquate smt assurée, A cet egard, il est bon qu'une série
'rde formules ou initxatwes progetées semblent actuellement s'effacer - o 77
£ pour une ormntatmn commune,qui serait la création d'un Fonds de recyclage N
: pr0posé par le Groupe des sz. Pareille initiative pourrait entramer cer«-{ “
: V'tames dxffmultes pour le developpement des emprunts communautair es.
: En effet, on voit mal comment ceux-ci prendra1ent 1'ampleur qu'on
avait pu imaginer si les principaux garants, & savoir 1'Allemagne et :
riles pays du Benelux, sont déja fortement mis 3 contribution dans une

autre enceinte.

- permettent de la maintenir dans un cadre plus large.

1l importera dis lors d'éviter la concurrence entre les deux
formules. En effet, les emprunts communautan'es n' ont pas seulement
une signiﬁcation du point de vue du recyclage. ‘Dans les cxrconstances
actuelles, 'é’taitrune des iafes possibilités qui subsistaient au sein
de la Communauté pour faire progresser effectivement 1'union economzque
et monétaire. Sous cet angle, il importe de préserver toutes ses

chances 2 la solidarité communautaire et de trouver des formules qui





