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"L'UNION MONETATRE EUROPEENNE,
 LE DOLLAR ET TA PEFORUE TNTERNATIONATE"

Expoue falt par Mongsieur Pierre Verner dinistre
des Pinanccs, deven nsTItu cLlantique- des
Affaires internatione: .es, a Paris, le 12 novenbre 1973

Ia réforme mondtoire internationalg; telle’qu'el]e
peut 8tre entrevue dens 1'4tat actucl des traveux prépara~
toires, confirmera le bouleversement d'ores et deaa intervenu
dens les relations monétoires des Biats—Unis dfAnérique avee
~ les pays du continent européen, La monnaie eméricaine, dupuis
la dernigre gucrre, jouissait d'un statut spécial, résultant
~en fait de la puissance de 1'économiec de ce vaste 0ays, mais
cons~oru méme au point de vue Juridique par 1l'erticle IV du
Stetut du Fonds Mondtzire Intrrnab¢onal Celui-ci pruvoy11t
comme dtelon internatione L, par ra pport auqucl deveit se
définir la parité des monncies, l'or ou le doller & son poids
d'or en vigueur au tler juillet 1944, La convertibilité en or
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o malntonuc par lLb utbrib" OHLb”erS xmerlcalnos avant le ,
f:15 mOﬂt 1971,'con&011d01t ce statut perl1Q”Lu du: dollar, qu1
,ausqu‘“ur crises des dOTDlO“OS années, s 1ntercwlult dens leu

o transuctiono de chonge mbide entre monnaies curopdéennes
7 ‘Lo dollar étpit donc condermé & devenir 1o principale
~ monnaic de réScrve'ct le véhicule monétaire moyennont lequel
g6 traite it la maabure partie du commerce intermationel. Le
fsystéme a ¢été bénéfique pendant les deux décennies marquées
par lz reconstruction-et le développement des économics des
peys europdens, Les ropports de force changés & propos du
potentiel économique, les nutations propres & 1l'économie and-
ricoine ont entrainé une détérioration du systéme, qui a abouti
- aux crises monétaires successives, & la suspension de le conver—
$ibilité du doller et & des formules de flottement des cours
de changes, qui ne sont plus en concordence avec la philosophie
des péres fondateurs de Bretton Woods, '

Inutile de dire que le systéme antérieur avait comme
conséquence une étroitc solidarité monétaire entre les Etats-Unis
et 1'Burope, qui prena’t poriois l'allure d'une dépendonce de
celle~ci par repport & son puissant partenaire.

Un des axiomes retenus des deux cdtés de 1'Océan dans le
cadre de la réformc internctionale, est celui qui exclut qu'une
"quolconque monnaic nationale puisse jouer le rdle de monnaie de
réserve, du moins officiellemecnt. Les monnaics sont placées sur
un- pied d'égolité du foit que les paritds ne seront dorénavent
~exprimées qu'en Droits de Tirage Spéciaux.
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: Cﬂ nouvbau genre de ;el tlons V&“b“&l affecter la L,
‘ :quallue dos rc atlons entre 1e partenulres etlanthu 257 - ConmentP, 

"'fpouvonsnnoue l’anen,ger de frgon & ne pas creuser un ablme

',:entre,les pﬁvs qul, pour de multiples ralso“s ont tout 1ntevet
a malntenlr aes llens partlcul¢erement étroits? Peut-on parler
encore “de partnershlp dqns le nouveau systéne monetnlre

1ntern tlonal°

7 Telles sont les ques stions que nous POUVONS nous poser
en prenﬁnt conscience des orientetions de la réforme du
SJsteme des paiements 1nternatlonaux.

Or, aprés l'ﬂssembléerdu F.l.I. & Neirobi de septembre
dernier, ol en sommes-nous? '

n o pu lire des propos désabusés sur les résultats
de cette assemblée de Noirobi. Bien sfir, ceux qui croient
a4 des formules-miracle ont toute raison d'eétre dégus, lais
811! asgemblée en question nta pas consacré un nouveau
systeme, bien agencéd et approuvé par tout le monde, clle

marque cepeﬂdant un sboutisscment, inaugurent une nouvelle
et décisive phose de négociation, L° aboutissomont consiste
dens la formuwletion cloire des problémes & résoudre, Ces
solutions doivent émener, de fegon primordiale, du'pouVoir
politique, L'ére de la confrontation théorique est passée.
Les alternatives sont connues et définies, Il eppartient aux
gouvernements de prendre les options., Pour cele on s'test
fixé le terme du 31 juillet 1974,

Les options a prendre sont exposées dans un documont
qui résume 1'¢tat d'avencement des travaux du Comitd des Vingt,
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o Selon ce o 0port 10 'principalés calucﬁerWS$Lque de la-
Vfrexorne du svsucme moaem me 1vtern&ulonml pe“ﬂlent 1ws suivsntes':,'

:'7‘w) Il doit prcvo;r unrproceﬂsao a aaustement syméty 1que des

rfpnrlté“ rcfﬂst~é~dire'ov“8ifcontraignﬁht pour les paysiexcedené,
':talres quc pour les noy” déficitaires., Le Sys steme des changes
et fondé sur des parW tés. stables mals ajustables. Les taux
fflottanto sont hdmls'comme—constituant,une technique utile

'ans des situations particulieres,

On pout dire que le Comité des Vingt et ses suppléents ont
consacréd un temps considdreble a a 1l'éleboration de propositions
tenant compte de ces idées., Effectivement des études et des prises
~de position subtiles et nucncées y ont été consacrées.

Par exemple : aussi sotisfaisante que soit pour l'esprit
logique 1'obligation oyndtrique ot équivalente impoude aux pays
~excédentaires et aux peys déficitaires d'ajuster promptement
leurs parités ou de prendre les mesures approprides, il n'en
reste pas moins vrai que le quelité de la politique économique
qui conduit & l'excédent est dens la majorité des cas superleure
a celle qui entraine des déficits.

Quoi qu'il en soi%, le principe est adnis désormnis et les
pays excédentaires doivent en tenir compte. Ou bien ils rééva-
lueront ou ils sont emends a exporter des capitaux.

De longues discussions ont été consacrées & la procédure
qui doit déclencher le processus de consultation et sux ori-
teres indicateurs. Je rappelle que le représentont des Etats-—
Unis a finelement admis que les mouvements des rdserves officielles
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l {ﬁe pouvalent 6tre l‘unlque 1ndlcwteuﬁ ~déclenchent en quelque *
'ffgorte un pronessus cutomatique Adtajustement de parité, Les
fpuys europeeﬁs ont mis en ﬂvant d*qutres criteres et a'ﬁutres

o cons;dprwtlons,rv

Toute cette partie de la relorme se trouve duaa tres approfdndie,
et ddilnle.

Comme domnée politique il ¥y a lieu de 81gnd3er l'1ntent10a
de convoquer, a intervalles réguliers, des sessions spéeinles
d'un organe consultatif du TFonds & un niveau approprié provi—'
soirement Adénommé "orgene consultatif"., A ce propos, comne
l'brvano en questlon doit comporter des représentants d'un
nombre restreint de pays, lg composition du comité prend une
importance spéciele, '

Tout est de savoir si les procddures proposées, les enalyser
et les conclusions sont suscepntibles a4'Btre nenées savee le
discrétion nécessaire., Sinon elles pourraient allumer bien
des fleambées spdculatives,

b) Le systéme doit introduire un degré et une forme
appropriés de convertibilité pour le riglement des déséqui-
libres, tous les peys dtont également soumis & cet daard
& des obligations symétriques. Cetd convertibilité a 1'air
d'gtre plus conditionnelle gue cel = e nous avons connue
dans le passé. Pourtent il Slagit 1a d'un point fondamental
de la réforme.Cela m'anéne a la question capitale de 1‘'ins-
trument de réserve,
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e) L;xn d*qmellorer la gestion internationnle des liguidités
'globales, leb Droits de Tirage Speclmux sur le Fonds Monétaire '
’Lnternwtlonal oréds en 1967, deviennent le principal instru~

'fment de réserve,. Le role de l%or et des nonnaies de réserve .

‘nationsles se trouve réduit,

Le DS sera également 1le numéraire Utlllae pour exprimer .
- les parité . Désormais le DTS reamcnpg sere le centre du sys-
téme nondtaire.

Inutile de dire que nous somrmes la @u coeur du probléne.
La valeur de cette monncie composite que sers le DTS déterminers
largement les conditions de convertibilité et l'spplication souple
et sans accrocs du procesgssus d'ajustement.

Vous vous souvenez sans doute qu'aou moment ol 1'actuel
régime des DIS fut créé A 1'assemblée de Rio de Janeiro, en
septembre 1967, il y avait encore controverse sur la question
de savoir, si l'instrument financier en question devait &tre
rangé plutdt avec les moyens monétaires qu'avec les moyens de
crédit. Décidément, 1libéré d'un certain nombre de ses entraves
juridiques,; comme monnaie de réserve principeale, le DTS prend
définitivement le caractére d'une monnaie,

Il en subit alors les servitudes, c'est-a~dire qu'il doit
soigner sa réputatioh, rester attractif tout en évitant la coquetterie
de devenir monneie rore et thésaurisée. Car ici encore s'applique
la loi de Gresham. Le DTS doit &tre une bonne monncie, mois
1l ne saurailt 8tre la seule bonne monnaie sinon son usage en Serait
affecté, I1 doit y avoir des répondents égaux en qualité, ne
flit-ce que pour assurer la convertibilité dens les monnaies
désirdes par le détenteur,

sos/cee
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Caute modulaulon de ; aftralt an DTS Sel@lt feallsée
'f;movennant un sycbcme anpropr é dtintérdts debltpu¢s et
"credlt surs nn mpme temps que sa valeur 1ntr1hsaque

serait malntenue par référence & la moyenne d'un groupe

. de monnaies;, pondéré ou non., | :

I1 ne m'appartient pas d'entrer dans les détails
de différentes formules qui ont &+té présentées,

Je voudrals évoquer un probleme plus fondanental
qui est,; non pas technlque, mais politique.

La Communauté internationale sera-t—elle capable
de créer et de gérer de la monnaie dans une mesure et
selon une répartition qui maintiennent la stabilité de
la momnaie. Quand on voit la difficulté qu'éprouvent
les autorités mondtaires dans leg pays individuels pour
adapter les liquidités monétaires aux besoins réels de
stabilité de leur économie, on peut éprouver quelque
appréhension en songeant & la pente glissante des
facilités monétaires, dans un systeme pollthuement
peu structuré. Je reconnais que les moyens de réserve
existants ne réalisent pas non plus cette adaptation
& satisfaction., Toujours egt-~il que sur ce point les
appréhensions des grands blocs mondtaires pourront
différer. Ici ge pose pour la Communautd Buropéenne
la nécessité a'avoir une voix influente au chapitre!

A propos des décisions & prendre il faudra concilier
l'exigence de stabilité avec celle de croissance, notamment
pour le Tiers monde.
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:Uhe autre remarque s'applique 4 1l7or., Tout le
monde se rend conpte que si. llor n'est plus au centre du
systéme, 11 ne cessera pas de jouer un certain role
monétaire pendant un temps assez long encore. Lequel
et dans quelle mesure ? Si 1l'on ne fixe plus de prix-
officilel et monétaire de 1l'or, peut-on se passer, pour
les transactions entre banques centrales, d‘un prix
de référence officieux, en ligne avec les prix du

marché? Divers experts ont proposé dfautoriser les banques

centrales non seulement de vendre l'or au prix du
marché, mais aussi de l'acheter! La récente décision des
bangues centrales de supprimer le double marché de l'or
aura & cet égard de grandes répercussions et facilitera
la réforme internationale.

Toutefcis, 1l faut remarquer que si les Insivituts
d'émission échangent de l'or, le volume total des
ligquidités internationales ne varie pas. Par contre,
s'ils achetent de 1l'or sur le marcié, il y a création
de liquidités monétaires supplémentaires. Sur ce point
j'estime gqu'il faudra procéder en vertu d'un accord
international pour ne pas allumer de nouveaux foyers
d'inflation.

Malgré ses défauts, l'or avait l'avantage d'avoir
une valeur objective, c'est-d~-dire indépendante des
jugements souvent fallacieux ou intéressés des hommes
et desg Gouvernements.

De toutes fagons, le DT3 ne peut pas ignorer

complétement ce qui restera une espéce de quasi monnaie
de réserve!
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7 A dépaut de 1e lalsser deflnltlvemont rattache é
11'or, comme 1e DTS 1'est encore en-ce moment, le compromls
_ne pourral 11 8tre d'adouter un prl” de référence '
de l'or pérlodlquement lee, aux éléments monetalresr
',entrant dans le panler de monnaies formant la monnaie
'comp031te que sera le DTS ?

Le probléme de la définition du numéraire résolu,'
il s'agit de savoir comment on assure la convertibilité
dans les monnaies que peut désirer le détenteur de DTS 9
8'il n'y a plus de convertibilité automatique et obliga~
toire en or, le Fonds Monétaire International doit
pouvoir céder des monnaies & haut standing international.
”CelaVSuppose que se précise l'évolution en cours de
formation de différentes zones mondtaires s'appuyant
sur un des forts noyauxmonétaires. Mul doute que le dollar
gsera un de ces noyaux. Un autre pourrait résider dans
1'ordre monétaire européen.

C'est ici que je voudrais présenter quelques
réflexions sur 1'intégration mondtaire de 1'Europe.

Si l'édification progressive d'une union mondtaire
& 1l'intérieur de la Communauté Economique Européenne
procede a'impératifs propres & la réalisation des
objectifs d'un marché commun selon le concept du Traité
de Rome, cela ne veut pas dire que son rythme et ses
modalités de réalisation ne soient pas affectés par
la conception et les solutions retenues sur le plan
mondial. D'autre part, le potentiel économique et financier
de la C.E.E. est si considérable gque les conditions de
fonctionnement du futur systdme dépendent largement de
la contribution européenne.
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ol eut pour cette raison que la poursuite énerglque*
“de l'unlon économique et mondtaire paralt si importante.

o “Selon 1es résolutions prises en 1971, la dnufleme
étape du programmc d'union économique et mondtaire

devait débuter au 1er janvier prochain. La volonté
d'observer cette échéance avait été confirmée par la
conférence des chefs d'Etat ou de Gouvernement & 1'occasion
du Sommet d'octobre 1972.

Derniérement de fortes hésitations se sont manifestées
auprés de certains Gouvernements pour l'entrée dans la
seconde étape, évant donné que toutes les mesures ct
toutes les réglenentations situédes dans la premidre étape
r'avaient pas vu le jour. D'aucuns faisaient valoir,
en tirant argument du rapport du Comité que jfavais
présidé, que l'entrée dans la seconde étape supposait
aussi un progres qualificatif dans les aménagements
institutionnels et politiques.

Il est vrai que nous sommes en retard ou en défaut
pour un nombre appréciable d'initiatives & prendre au
cours de la premidre étape. Toutefois, dans le domaine
strictement monétaire, le tableau n'est pas aussi sombre,
51 1'on tient compte des énormes bouleversements morédiaires
auxquels nous avons assisté. Les taux d'échonge de six
monnaies sont liés entre eux et le systdme a temu malgré
les bourrasques. Le Fonds Buropéen de Coopération Honétaire,
bien que n'ayant pas encore toutes les attributions
désirables, est en place et fonctionne.
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: D aatre part un renforcemonu lﬂSt‘?&bLOﬂﬂel o
;11mlte es% posslble La,Comm1331on a Tait des propositidns
'1 ce suaet o | '
o 7 Je sals que l'objection:renait toujours: 1l'union
‘monétaire est~elle p0551ble sans transfert de droits
souveralns? Ur, je crois que nous devons nous adapter
et penser dans le cadre d'un processus évolutif qui
doit cependant refleter et préfigurer & tous les stades
d*évolution leg institutions essenticlles de la phase
Tinale de reallsatlon de 1l'union,

Or, on se rappelle que le Comité ad hoc gue j'ai
présidé avait supposé pour cette phase finale 1'existence
de~deux'oentres de décision: un centre de décision pour
la politique économique générale, c'est-i-dire les
orientations fondamentales et convergentes de la Communauté,
une ecspece de commission gouverncientale a attributions
strictement limitdes et restrictives; un centre de
décision pour la politique monétaire, soit le futur
systéme de banques centrales de la Communauté,

On peut reprendre pour les besoins de la phase
actuelle ces fonctions dans des centres non pas encore
de décision souveraine, mais d'élaboration tres avancde
des deux fonctions mentionnées ci-avant.

Pour la partie monétaire et 1la politique de crédit,

L'organisme adéquat est tout trouvé avec le Conseil d'admi-
nistration du Fonds Furopéen de Coopération Nondtaire,
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“Pour la politique économique, une formule plus
complexe est de mise. Le centre d'élaboracion de la -

politique économique pourrait se-développer & partir du
groupe de coordination des politiques a court terme, instaurd
par le Conseil l'amnée derniére, qui, en commun avec la
Commission, devrait élaborer les grandecs lignes de l'action
commune, sous L'zutorité des directives du Conseil, qui
améliorerait ses propres méthodes de prises de décisions.

Les propositions faites par la Commission au cours
du Conseil du 9 novembre 1973 vont dans ce sens. (...)

Pour en revenir & la réforme du systéme international,
ju voudrais ajouter encore trois remarques en rapport
avec le complexe économique et politicue dans lequel
elle doit se réaliser.

Tout d'abord, la réforme ne pourra &trec mise en
oeuvre dans dc bormes conditions que si la balance des
paiements dcs Etats-Unis se trouve réécuilibrée d'une
certaine fagon. (...)

J'ajoute cependant que si le renforcement du dollar
congtitue une condition sine qua non et le préalable
d’une réforme ordonnée, le meme phénoméne pourrait aussi,
si 1'on n'y prend garde, la mettrc en péril. En effet,
si le dollar réaffirme et reprend sa position internationale,
la commodité pourrait induire les autorités monédtaires
des autres pays & lui confier en fait un nouveau rdlc
central dans les affaires mondtaires internationales.(...)

Une seconde remarque s'applique aux dizaines de

milliards d'avoirs en dollars qui circulent par le monde
et qui, en grande partie, sont responsables de certains
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"fmouvements aberrants de capluaux, *‘assalnlssement
',de la 31tuat10n monetalremondlale ‘suppose que ces

v01rs'Q01eni consolldes en partie, de preference'
—moyennant une grande in 1t1ai1ve internationale. (...)

Un assainissement paralt d'autant plus 1mDortant
‘qu'il permettrait de limiter les entraves & la circulation
des oapltavk. Selon le schema sounis a Nairobi, les
pays membres du Fonds Monetalre International devront
coopérer pour limiter les mouvenents de capitaux pertur-
bateurs. Le danger de prolifération des contrdoles existe,
ce qui est contraire & la philosophic des échanges
internationaux 2 cette époque. Si 1l'on peut revendiquer
une plus étroite coopération dans ce domaine, encore
faut-il de préférence choisir des méthodes de contrdle
des mouvements spéculatifs compatibles avec les lois au
marché. Aussi préférerais-je voir s'étendre sur le plan
européen, voire mfme sur le plan mondial, la pratique
du double marché des changes avec la distinction tres
nette entre transferts courants et transferts de capital
purement financiers. D'autre part, il faut bien se dire
que les courants aberrants dec capitaux seront maitrisés
et évités si le futur systdme ecst solidement charpenté,
¢t quant & sa convertibilité, et quant & la collaboration
des zones monétaires entre elles au scin du Fonds Mondtaire
International. La convertibilité ne devrait pas &tre
lide a trop de conditions.

Le cadre politique dans lequel s'accomplit la

réforme exige que le systéme contiendra des dispositions
visant & encourager un accroissement du flux de ressources
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réelles vers les pays en voie de développement., (...)

‘La solution qui respecte le mieux certaines régles
fondamentales de la pratique financidre, cousisterait
a déterminer le volume total des DTS exclusivement sur
la base des besoins de liquidité globale du systeéme
mondial. En vertu d'un accord général une part déterminde
d'allocations de DTS serait versde par chaque pays aux
institutions intcrnationales et régionalc de financcment
du développcment.

Je crois pouvoir caractériser maintenant le
nouveau genre dc rapports cntre les Ztats-Unis d!amérique
¢t la Comnrunauté Zconomique Europédennc eon matidre mondtairce

1°) Le dollar et le systime mondtaire europden
seront, avec probablemcnt le yen japonais et aussi l'une
ou l'autre monnaie, les principaur piliers du systéme
rionétaire international. Le DTS vaudra ce que vaudront
ses conditions de convertibilité dans ses monnaies, Un
nouveau partnership de responsabilité vis~a-vis du
systéme mondial sera & la base de la collaboration entre
les Etats-Unis et 1'Europe.

20) L'unité de compte curopédenne, qui sera définic
en rapport avec les opérations du Fonds Buropéen de
Coopération Monétaire, devrait s’affirmer progressivement
sur le plan des transactions internationales. Le systéhe
réformé évitera ccpendant que l'une ou l'autre monnaic
it accumuléc comme monnaie de réscrve.
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;'f}é““\ Pour que 1a L maunansé Eufoﬁéenne puiééarf ' 7
 '51oucr ce rdle de Grand dans 1@ 60A ine wonefalr ; clle
‘dnlt dévolonpor au. cours des PToO Ch&llCS annecs cette

pcrsonnalwte nonétqirf 701vent recWamé e,

4°) Des conditions monétaires ordonnées et une
certaine paix monétaire rétablie periet ttront de situer
obgectlvement les problémes de commerce et de financement
de la défcnse commune qui sont voilés actuellemcnt
par deg relations flnan01eres perverules.

50) Le nouveau systéme monétaire devrait pouvoir
assurer unce nouvelle &re de stabilité dans les relations
nonétaires interrationales, si les nouvelles régles
u- jeu sont correctcment appliquées dens un climat
de collaboraticn étroite conforme & 1'internationalisation
néccessairement croissante de l'exercice des droits
souverains en matviere de monnaie,
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