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4 l'reure présente, la situation monétaire internationale est moins
irquiétants gue dans les premiers mois de cette annde, La crise, dont le
reint culrminant a €44 en mars 1968 la création dtun double marché de llor,
s¥28t sraisde, Lzs rerspectives se sont améliordes pour deux raisons prin-
cipalss,

La rrepiére =st 1l'adcption par la Grande-Bretagne et les Etats-Unis
de politiques mordtaires et financidres plus rigoureuses en vue de rétadblir
1'éguilivre de leurs balarnces des vaiements, En Grarnde-Bretagne, les mesures
tuigitaires arrfides au printemps doivent permettre & la dévaluation de la

livre de gorter tous ses fruits, Certes, la balance des paiements de la
Grardz-Bretagre resiera cette année encore fortement déficitaire, Le déficit
a4 été pour le prexier semestre 1968 de 497 millions de livres. Il est cepen-
dant probtable qu'au cours du second semestre, se manifestera une tendance 2
1t'amclioration de iz balange, en raison notamment dfune évolution plus favo-
rable des importations et des exportations, Les délais avec lesquels les
mesures indispensables au lehdemain de la dévaluation ont été prises feront
que les ex~édents attendus pour 1lg fin de cette année ne seront pas obtenusg
de plus, ceux qui ont des chgnces de se produire en 1969 seront d'un montant
plus faible qu'il était escomptéd, lLa Grande~Bretagne restera donc confrontée
avec des difficultés tenant & llampleur de son endettement et au remboursement
des emprunts & court et & moyen terme qu'elle a 48 contracter,
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Aux Etats-Unis, le vote par le Congrés au mois de Jjuin dernier des
mesures fiscales souhaitées par l'administration a été un facteur psycholo:
gique favorable & ll'amélioration de la sitaation du dollar, Les effets de
ces mesures sur la demande intérieure ne joueront pleinement qu'd la fin d¢
cette annde et au début de 1969, Bien que les opinions soient en ce domair
divergentes, il parait probable que le rythne d'expansion de l'activité écc
nomique aura tendance & se ralentir au cours de ces prochains mecis. Il en
résultera une atténuation des pressioms inflationnistes qui expliquent pour
une bonne part la diminution de l'excédent commercial des Etats-Unis depuis
le début de cette annde, La balance des paiements des Etats-Unis a cependan
bénéficié au cours de ces derniérs mois d'une évolution favorable des mouve
ments de capitaux privés: celle-ci a été due au rapatrlement de quelque 500
millions de dollars par les banques américaines, 4 l'effet des contr8les
établis sur les investissements effectuéds & llextérieur et aux importants
achgts de titres américains par les éirangers. I1 y a de bonnes raisons de
penser que la déficit de la balance des palements des Etats-Unis, calcule
sur la base des liguidités, scra cette année de l'ordre d'un milliard % de

dollars.,.

- du double marché dépendent moins du niveau de ce
&u degre de ccrfiknce gqu'aura reconguis le dollar,

En Grende-Bretagne, comme aux Etats-Unis, les efforts destinés & redres
ser la balaree des paiements se développent donc dans la bonne direction.
¥eis 1a vigilance continue 4 s'imposer et il ne semble pzs gue ces pays
puissent d= si t3¢ zssouplir les politiques intérieures gqutils ont mises en
seuvre, Pauteil le dire une fois de plus, la restauration de 1l'ordre moné-
taire internsztionsl dépend en premier lieu de la discipline économique et
zonétaire gque saurcnt s'imposer la Grande-Bretagne et les Etats-Unis.
‘Lorsqu'en janvier dernier, jlavais souligns cette nécessité devant 1l'Assem-
blee, quelgues Honoratles Parlementaires avaiesnt spirituellement fait observ:
gue je devrais compléter mon analyse économique par un peu de science pelitz
que. Jlai 1‘1wprcssLo» qu'd la lumidre des événements de ces derniers mois,
de que l'cn qualifiait de science politique slest singuliérement rapproché
de la science économigue.

La deuxidme raison de llamélioration du climat monétaire international
est l'accord de Bfle sur les balances sterling, dont le pr1n01pe avait été
arrité en juillet dernier et dont les modalités viennent d!'8tre mises zu poir
La Commission, qui avait exprimé & diverses reprises, au cours de ces dernic.
mois, le souhait gue le probléme des balances sterling puisse recevoir rapid
ment une solution, se félicite de cet accord. Je n'entrerai pas dansle déta:
technigue des arrangements de B3lej je me bornerai & en dégager la significa.
tion, Ils permettent dlabord d'écarter le risque d'une nouvelle crise de la
livre due & 2cs opérations de conversion trop massives des blances sterling.
Ce risgque éiait grand puisqu'entre le 31 mars et le 30 juin de sette année,
les balances sterling officielles avaient diminué de 234 millions de livres.
En outre, l'accord de Bale ouvre la voie & une réduction progressive et ordc:
née du rdle de la livre comme monnaie de réserve; mais &l n'offre cependant
qulune solution encore partielle aux problémes pesés par le statut internati-
nal de cette monnaiej; en effet, les balances sterllng détenues dans le secte
privé demeurent impesrtantes et restent sujettes & des fluctuations potentiel
les trds grandes, L'accord de B2le cependant alourdit les contraintes qui
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pésent sur 1'économie britannique: d'une part, la garantie de change que le
Royaume-Uni a consentie jusqufa la fin de 1971 aux detenteurs de balances

"officielles sterling, lie ce pays & sa partié monétaire actuelle; d'autre
part, dans la mesure ou les conversions autorisées de: balances se produiraient,
le Roysume-Uni enregistrerait un accroissement de son endettemert pour la
période comprise entre 1973 et 1978, C'est une raison supplémentaire pour la
Grande-Bretagne de tout mettre en oeuvre pour obtenir un excédent substantiel
et durable de sa balance des paiements, On noteras enfin que l'accord de Bile,
en exprimant en dollars la garantie de change accordéde aux détenteurs de ba-
lancecs sterling, fait peser indirectement surlla mennaie des Etats~Unis une
rlus grande responsabilité & 1'égard du fonctionnement satisfaisant du systéme
monétaire international, La nécessité pour ce pays de rétablir la situation de
sa bzlance des paicments se trouve donc encore accrue,
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12 coopération rorét
an zmoment dramatique a ét€ aboli au début de septembre; Le Gouvernement frangais
té sa détermination de défendre la paritié du franc. La stratégde

stexprize & travers le projet de budget pour 1969 et la loi

i tissements, se fonde sur de solides factsurs technigues. Si la
hausse des prix est contenue et si l'augmentation des rémunétations sfeffectue
en 1969 3 un rythre normal, on peut espérer que 1'dogmszis  frahgais aura re-
trouvé & la fin de 1'an prochain un meilleur équilibre,

Certes, de rombreuses difficultés demeurent et l'on doit notamment s'at-

tendre & ce que l'expansion s'accompagne d'un certain déficit de la balance des
aiermenks, Cependent, en dépit de pertes qui s!élévent depuis juin & 2 milliark

de dollars, les réscrves en or et en devises de la France atteignent encore
& l'heure actuelle plus de 4 milliars de dollars et la France dispose dl'impor-
tants crédits B court terme qui lui ont été consentis par plusieurs banques
centriss, B® ce début d'zutomne, uun certain optimisme n'apparailt pas hors de
FTOESS.

Cr re peut clore ce rapide tableau sur la situation monétaire intcrnatio-
nale azns parler du Deutsche Mark, dont certains inclinent 4 penser gqu'il
Jouit d'un dangercux excds de santé, 4 la fin du mois d'aofit une forte spécu-
lation internstionzle slest d'ailleurs déclanchée 3 la suite de rumeurs con-
cerrant une réévalutation de cette monnaie. Si l'on eonsidére les faits, on
constate que 1'Allemagne fédérale enregistre depuisﬁeux ans un excédent trés
élevé de sz bnlance comnsreésia, Celui-ci 2 été dans les huits premiers mois
de cette annéc de 2,6 milliards de dollars contre 2,76milliards de dolkrs dans
1la périocde correspondante de 1967, La vive reprise de l'économie allemande de-
puis la fin de 1967 ne s'est pas accompagnée d'un accroissement des importa-
tions suffisant pour emp&cher un imporiant excédent de 1la balence commerciale,
Celui-ci a été cependant compensé par des exportations nettes de capitaux &
long terme, qui ont atteint 1,6 milliards de dollars pendant les sept premiers
mois de 1968, Les autorités monétzires de 1'Allemagne fédérale poursuivent par
aillcurs une politique de baisse des taux d!'intérét @finbgi favoriser les en-
prunts étrangers, On peut donc penser que la balance/geg pafements de la Répu=-
blique fédérale se trouvera pour 1968 approximativement en équilibre,
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La poursuite de l'expansion en cours de 1969 devrait, en raison de la pleine
utilisation des capacités de production, favoriser une accélération des im-
portations et un ralentissoment des exportations de la République fédérale.
Comme 1l'a fait observer A& juste titre la Bundesbank, la République fédérale
ne se trouverait aonfyidéde 3 l!'éventualité dtune réévaluation que le

jour ol la nécessité de maintenir 1'équilibre économique imposerait

des “mesures destindes & freiner la demande intérieure et un reléve~

ment des taux d'intérét, ce qui affecterait les importations de biens

et de services et les exportations de capitaux. Rien ne permet de penser
que 1l'on en soit 1la, ni qulune politique d'expansion équilibrée soit

en République Fédérale condannée 2 1l'échec, Ajoutons que le malheur des
uns ne fait pas todjours nécessairement le bonheur des autres et que les
pays 8éficitaires, qui espérersient trouver un avantage & une éventuelle
réévaluation du Deutsche Mark, risqueraient d!'éprouver un grand dépit,

car cette réévaluation ne les dispenserait pas des efforts qu'ils doivent
accomplir pour rétablir l'équilibre de leur propre balance des paiements.
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Le répit que oconna%t & l'heure actuelle le systéme moné-
taire international ne permet pas de penser qufil est définltivement
‘A 1'abri de nouvelles secousses. Les préoccupations que l'on pouvait
econcevuir sur son avenir ne sont point enti2rement dissipées. Du moins
peut-on envisager cet avenir avec plus de sérénité. L'atmosphére de
guerre de religion monétaire dans laquelle on en a discuté au prin-
temps dernier a heureusement disparu. Les théses en présence, -trop
souvent déformées ou caricaturées, peuvent donc &tre examinédes aujour-.
dthui avec l'ebjectivité qui convient 3 une évaluation correcte des
problémes et 4 une appréciation juste des solutions & y apporter.

Selon une premiére thdse, la réforme du systéme mondtaire.
international exige qu'il soit mis fin au r8le des monnaies de reéserve,
que l'on revienne & l'or comme base des réglements internationaux e%
que l'en en augmente le prix officiel afin de fournir & 1l'économie

mondiale les 1liguidités supplémentairss qul sont nécessaires a sa
Sra18sance, o

.

Cette thdse ne mérite pas le reproche d!ubscurantisme qui
lui a été souvent fait. Il existe en effet un accord général sur la
nécessité de mettre un terme aux abus qui se sont produits au cours de
ces derniéres années sous llempire du gold exchange standard. On ne
conteste guére gque l'or joue et continuera & jouer un réle important
dans les relations monétaires internationales ; tel est d'ailleurs
1'esprit ‘des accords de Bretton Woods. Clest l'augmentation du prix
de 1l'or qui souléve le plus de réserves. En effet, un telle mesure
devrait, pour &tre efficace ei pour couper court 3 toute spéculation,
&tre massive : il faudrait au moins doubler le prix officiel du
métal. On craint qulun énorme potentiel inflationniste ne soit ainsi
eréé. les réserves monétaires mondiales augmenteraient d'un coup de
60 %. La déthésaurisation privée addentuerait encore les pressions
inflationnistes. M8me s'jl était possible de "geler” pendant un certain
temps les plus values officielles découlsnt de la réévaluation, '
beaucoup doutent que le danger d!'inflation puisse &tre conjuré. On 7
fait également observer qu'un doublement du prix de l'or risque d'aller
3 1'ensontre dlun assainissement du systéme monétaire international j
les Etats-Unis pourraient en effet gr8ce & cette mesure reldcher leurs
efforts én vue de rétablir 1'équilibre de leur balance des palements ;
les détenteurs d'avoirs en dollars, rassurés quant & la convertibilité
de leurs créances, seraient incités & les conserver et 4 les accroitre.
Enfin, certains pensent que le relévement du prix officiel de 1l'or ne
résoudrait pas le probléme de la mauvaise répartition des liquidités
internationales, & moins de procéder i une redistribution des plus
values, ce gui n'irait pas sans soulever quelques problémes. '
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Clest pour ces diverses raisons que les autorités maAnétaires
de la plupart des pays du monde n'enwvisagent pas avec faveur une augmen-
tation du prix officiel de 1l'or. Elles éprouvent en outre une réticence .
&4 faire de l'or la source unique de liguidités additionnelles pour le .
systéme monétaire international, dans la mesure ol l'accroissement
de l'er mecnétaire dépend de facteurs erratiques tels que la produc-
tion du métal dans le monde occidental, les ventes russes, les besoins
de l'industrie, la thésaurisation privée et la spéculation. Aussi ces
autorités souhaitent-elles la création dans le cadre du Fonds Monétaire
International de faeilités nouvelles, destinées & répondre aux besoins
en liquidités de 1'économie internationale, et connues sous le nom de
droits de tirage spéciaux. 4 la suite de l'accord de Stockholm de
mars 1968, le plan de crdation des DTS a commencé a &tre soumis & la
ratification des pays membres du Fonds Monétaire International.

Les DTS ont suscité les discussions que l'on sait. A 1ll'obser-
vateur dépourvu de préjugés, 118 n'apparaissent ni comme cette fausse
anna‘e et cet evpeéler+ gue leurs adversaires voie
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iegurs partisans voudraient voir la naissance de 1’01—pap4e; et
la pznacée des maux éu systéme monétaire international. Ccmme on
ignore encore la date de mise en appllcatlon du systeme, ainsi que le
zontant des droits gqui sercnt créés, on peut se livrer a beaucoup de
spéeulations. Si 1'on s'en tient aux textes, et & 1'état dlesprit

dans lequel a €t€ envisagée avant et aprés Stockholm la mise en

ceuvre de ce systéze, on peut présenter quelques observations impor-
tantes., En premier lieu, les droits de tirage ne sont pas appeléds a
ge substituer & 1'or, mais 3 le compléter au sein des réserves
zonétaires. Tne démonétisation de l'or n'est pas en effet pour demain,
L'or est universellement accepté et il a une valeur intrinséque ; il
permet aux nations en 1'état actuel du monde de maintenir la possibi-
1ité d'une politique indérendante ; il reste le "trdsor de guerre'" des
naticns. Voild pourguoci toutes les tentatives destinéss 2 éliminer
l'or du systeéme monétaire international ou & affecter les transac-
tions sur l'or n'ont gudre de chances d'étre couronnées de succeés.

En second lieu, les conditions de mise en oceuvre du systéme des DTS
permettent de penser que les DPS ne seront pas détournés de leur objet,
qui est de couvrir les besoins & long terme en liquidités interna-
tionales du systéme mondial des paiements. Le droit d'abstention
reconnu & Stockholm aux pays participant au systéme leur permettrait,
le cas échéant, de ne pas s'associer & une déviation de ce systéme.

I1 n'est pas doutenx que l'allocation des DTS, avant que le déficit
de la balance des paiements des Etats-Unis ait{ été notablement réduit
dans des conditions qui ne s'avéreraient point artificielles et
passageéres, raoinerait la confiance que l'on pourrait avoir dans cette
nouvelle facilité de paiement. Enfin, 1l'application du systéeme des
DTS devrait conduire 3 mettre un terme & la tendance continue &
1'accroissement des avoirs officiels en dollars, qui est la cause de
la méfiance envers cette monnaie et la raison principale de la crise
monétaire internationale,
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Telles sont les deux théses qui sont avancées sur l'avenir
du systéme monétaire international. Chacune a sa logique. Les faits
trancheront entre elles. Si les Etats-Unis et la Grande~Bretagne ne
parviennent point & créer les conditions d'un meilleur égquilibrs de
leurs balances des paiements, une nouvelle crise monétaire de grande
empleur risquerait d'emporter le systéme monétaire international. Il
se pourrzit alors gve les Etats-Unis soient acculés & suspendre la
convertibilité du dellar en or.

¥zis il serait dans ce cas douteux gque les autres pays accep-
tent de se laisser absorber dans une zone dollar. Les perturbations
qui se produiraient alors dans les relations commerciales, monétaires
et financitres internationales seraient telles que l'on en viendrait
assez rapidement 3 une hausse du prix officiel de 1l'or. Si en revanche
lps efforts entrec*is pars les Etats-ﬂnls et 1la Granae-Bretagne et

S Prka) -
1=u , il ¥ & de bonnes raisons de penser g

émerger des récentes anndes de crise un systéme monétaire 1n+ernat10nal
plus harmonieux et plus stzble gue celui que nous avons connu au cours = .

es dernidres anndes. L'issue dépendra en fin de compte de la volonté, .
de la sagesse, de la coopdération des autorités monétaires nationales
et internaticnales, gqui ont la responsabilité de gérer le systéme
mondial des paiszents.
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J'en viens maintenant au dernier point soulevé par la question
de la Commission Economique de 1l!'Assemblée & les relations monétaires au
sein de la Communauté, :

On entend & ce sujet formuler de diverses parts de séduisantes
propositions relatives & la création d'une union menétaire européenne,
& 1'institution d'une monnaie européenne et d'un systéme fédéral de réserve
européenne & la mise en commun par les Etats membres et & la gestion commu-
ne de tout ou partie de leurs réserves monétaires,

Que tout cela soit souhaitable pour une Communauté Economique, nul
ne peut en disconvenir., Que cela soit déja possible, en 1'état actuel du
développement de la Communauté Economique Européenne, me paraflt plus
douteux, o :

Pour qu'une union monétaire européenne puisse exister, pour qutune
monnaie européenne scit acceptée & llintérieur comme & l'extérieur de la

~
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d'abord gqu'il y ait un pouvoir monétaire européen, donc, une autorité po-
litique européenne, exprimant des objectifs communs et mettant en oeuvre
des politigues appropriées & la réalisation de ces objectifs tant sur le
plar intérieur gue sur le plan international. Nous n'en sommes pas encore
14, Le domaine monétaire est et reste intimement 1ié & la souveriineté des
Etats et ceux-ci ne paraissent pae disposés pour le moment A renoncer aux
prérogatives gu'ils y exercent, C'est la raison pour laguslle les questions
monétaires sont traitées avec beaucoup de discrétion dans le Traité de
Fome, C'est aussi la raison pour laquelle elles font l'objet, dans la vie
de la Communauté, de procédures particuliess.

B RO ¥

Tne union monétaire européenne et une monnaie européenne impliquent
d'autre part une stricte coordination des politigues conjoncturelles, des
politigues monétaires et budgétaires des Etats membres de la Communauté,
ainsi gu'une liberté compléte des mouvements de capitaux entre les pays
rembres. I1 faut en un mot que fonctionne une véritable union économigque.
Cr, si la Communauté a construit une union douaniére, elle s'est & peine
engagée sur la voie de 1l'union économique. L'union monétaire européenne ne
rourra 8tre que le couronnement de cette union éconcmique, Pour le présent
et le proche avenir, il y a cependant des progrés & faire dans le domaine
des relations monétaires entre les pays membres de la Communauté, Notre
objectif principal doit &tre de parvenir & une meilleure coordination des
politiques économiques et monétaires des Etats membres,

Les raisons de cette coordination sont impérieuses, tant sur le
plan intérieur,que sur le plar international. Dans son septidme rapport
d'activité, publié en 1965, le ComihééMonétaire signalait qu'une intégra-
tion monétaire dz fait se poursuivait de plus en plus au sein de la
Communauté, La mise en oceuvre de la politique agricole commune, la libre
circulation des produits découlant de la réalisation de 1l'union douaniére,
les lizisons de plus en plus étroites entre les pays membres pour ge qui
concerne la demande globale, les cofits et les prix, font qu'il est chaque
jour de plus en plus difficile pour les autorités des Etats membres d'agir
de fagon isolée et autonome., Il apparait d'autre part que si les évolutions
des économies des pays membres sfavéraient par trop divergentes et si les
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politiques économiques de ces pays n'étaient point compatibles entre

elles, des nmodifications de parité au sein de la Communauté Economique
Européenne pourraient s'imposer en vue de préserver le bon fonctionnement
du Marché Commun luilméme, quelles ne puissent &tre par ailleurs les diffi-
cultés que ces modifications entrafneraient. Aussi est-il nécessaire,

ainsi que le soulignait le Comité Monétaire dés 1965, "d'intensifier 1la
coordination des politigues suivies dans les pays membres afin de s'assurer
que 1'évolution économique et financiére dans chacun des pays de la
Commurnauté soit le résultat des décisions prises en commun plutdt que
lteffet involontaire de décisions, ou de développements gqui se produiraient
de fagon désordcnnée dans la Communauté", .

) Sur le plan international, une concertation réguliére des pays de
la C.E.E. a commencé & se réaliser au cours de ces derniéres années A
l'occasion des discussions relatives au systéme monétaire international.
Kos pays désormais, s'ils unissent leur vote, 8le 4
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dans celul du sy , toutes les fois qutune majorité de 85 %
est requise pour Yes décisions & prendre., La Commission s'était félicitée
de constater gque les pays de la Communauté avaient pris une part détermi-
nante dans les discussions monétaires internaticnales de ces derniires
années et avaient pu faire prévaloir des dispositions ouvrant & la Commu-
nauté la possibilité d'exercer dans le systéme monétaire international
une action spé€ifiquement européenne., Elle a 4té décgue de ce que l'unani-
cité des pays de la Communauté ne se soit point maintenue au cours de ces
derniers mois. Elle garde l'espoir que les pays membres pourront dans
1l'avenir travailler ensemitle & 1l'établissement d'un ordre monétaire dura-
ble. Une absence de cohésion leur ferait en tout cas courir le risque
d'avoir ur jour & s'incliner devant des décisions unilatérales, dont les
rapports de forces économigues et politiques ne¢ permetient point de douter
des conséquences, »

Le cadre, dans lequel la coordination nécessaire des politiques
économiques et monitaires des Etats membres peut Etre réalisée, existe @
ctest e Cominté Monétaire, c'est le Comité des Gouverneurs des Banques
Centrales de la Communauté, c'est le Conseil de la Communauté. Ces orga-
nismes permettent de préparer soigneusement les memures nécessaires et de
les décider, :

La Commission a, en février dernier, fait part aux Ministres des
Ffibances de la Communauté de ses conceptions en ce domaine. Le Président
Werner a, pour sa part, fait d'intéressantes suggestions. Les Ministres
des Finances de la Communauté, au cours de leurs derniére Conférence a
Rotterdam, ont donné.mandat au Comité Monédtaire de poursuivre ses travaux,
en liaison aves le Comité des Gouverneurs des Banques Centrales, en vue de
renforcer la coopération monétaire entre les Etats membres. La Commission,
pour ce qui la concerne, se propose d'agir avec ténacité au sein des
instances communautaires compétentes, selon les lignes suivantes

- dans le domaine de la politique économique et financiére, il lui paraft

souhaitable dtobtenir : ,

» une amélioration des méthodes de coordination des politiques conjonc~-

turelles et une extenaion du champ des consultations préalables entre
lles Etatx membres;
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«» une amélioration des méthodes de confrontation des projections
nationales a moyen terme et un examen de leur compatibilité;

. la promotion d'une large mobilité des capitaux au sein de la
Communauté Economique Furopéenne;

- dans le domaine de la politigue monétaire proprement dite,la Commission
souhaite :

« une extension du champ des consultations préalables en matiére de
concertation et d'harmonisation des politiques monétaires des Etats
membres;

. un examen des conditions dans lesquelles pourraient &tre éliminées
les fluctuations journaliédres actuellement permises entre les cours
de change des monnaies des Etats membres de maniére a favoriser
notazment le développement des relations financiéres au sein de la
Communauté; ’

. une mise au point des procédures diérconcours mutuel prévu au Traité
de Fome, compte tenu des modifications et de 1l'évolution qui sont
intervenues sur le plan monétaire au sein des Etats menbres et
dans les relations internationales depuis 1“57.

Telles sont les conceptions de la Commission des Communautés

Européennes sur les divers sujets qui ont rehenu l'attention de 1'Assemblée.,

le tu*t de la Commissicn et son seul souci sont de voir la Communauté
adopter des mesures prathues, utiles et réalistes, gui favorisent le
fonctionnement de l'éfonomie communautaire tout zn renforgant la solidarité
économigue, financidre et monétaire des pays membres. La Commission espére
que se manifestera & cet égard la volonté politique de nos six Etatsy dgpt
dépend en fin de compte dans le domaine économique et monétaire le
développement de la -ommunauté.






